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业绩增速亮眼，全球产能布局竞争力提升
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事件：

2025年 4月 24日，中宠股份发布 2024年报和 2025年一季报。

2024 年，公司实现营收 44.65 亿元，同比增长 19.15%；归母净
利润 3.94亿元，同比增长 68.89%；扣非后归母净利润 3.86亿元，同
比增长 71.74%。

2025Q1 公司实现营收 11.01亿元，同比增长 25.41%；归母净利
润 0.91亿元，同比增长 62.13%；扣非后归母净利润 0.88亿元，同比
增长 63.75%。

观点：

 主粮业务增速亮眼，出口业务稳健增长，公司盈利能力提升。2024
年，公司宠物食品及用品实现收入 42.92亿元，同比增长 18.78%。
分产品来看，宠物零食/宠物主粮/宠物用品及其他分别实现营收
31.32亿元/11.07亿元/2.26亿元，同比增长 4.92%/91.85%/22.20%，
公司主粮业务实现大增，我们认为宠物主粮作为日常营养核心，
其市场地位稳定且需求刚性，未来增长空间较大；分地区来看，
境内 /境外分别实现营收 14.14 亿元 /30.51 亿元，同比增长
30.26%/14.62%；分销售模式，OEM/经销/直销分别实现营收 26.16
亿元 /11.95 亿元 /6.54 亿元，同比增长 21.21%/6.33%/40.50%。
2024/2025Q1 公 司 毛 利 率 为 28.16%/31.87% ， 同 比 提 升
1.88pct/4.03pct；2024年公司销售费用率/管理费用率/财务费用率
分别为 11.09%/4.71%/0.40%，同比变化+0.76pct/+0.87pct/-0.37%；
2025Q1 公司销售费用率 /管理费用率 /财务费用率分别为
11.38%/8.26%/0.36% ， 同 比 变 化 +1.01pct/+3.16pct/-0.30pct ；
2024/2025Q1 公 司 实 现 净 利 率 9.33%/9.30% ， 同 比 增 长
1.54pct/1.89pct，公司盈利能力持续提升。

 公司自主品牌产品结构持续优化，海外市场竞争力提升。国内市
场，公司构建了丰富且竞争力较强的自主品牌矩阵，旗下顽皮、
领先、ZEAL 等品牌矩阵完善。顽皮通过精准的渠道策略与产品
优化，实现了品牌的持续升级；领先专注主粮领域，其烘焙粮呈
现较快的增长态势；ZEAL定位高端市场。同时，公司自主品牌
积极拓展海外市场，旗下顽皮、ZEAL 等自主品牌在国际市场收
获广泛关注。海外业务板块，公司从 OEM业务切入市场，与美
国品谱、英国 Armitages、德国 Fressnapf 等全球客户建立了长期
稳定的合作关系，产品出口至 85个国家。通过遍布全球的生产基
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地，公司实现了规模化生产与高效供应，满足全球客户需求。

 海外产能布局和扩张有望贡献新的利润空间。公司海外产能分布
在美国、加拿大、新西兰、柬埔寨等多个国家。2015年，中宠股
份投资 2800 万美元在美国建设宠物零食工厂，2024年完成对美
国第一工厂的改造和产能增加，同时，在 2023年决定投资建设美
国第二工厂，其产能高于目前正在运行的美国第一工厂，计划
2026年建成，持续强化本土化供应能力。2018年，中宠股份投资
1600 万美元建成加拿大宠物零食工厂，目前，加拿大工厂产能扩
建也在加速推进中，计划 2025年下半年加拿大工厂第二条产线建
设完毕，持续补充北美市场产能需求。未来，公司还将继续通过
本地化生产进一步巩固北美市场竞争优势。

 盈利预测及投资评级：我们看好公司自主品牌产品结构持续优
化，主粮业务增速亮眼，海外市场竞争力提升，海外产能布局和
扩张未来有望贡献新的利润空间，给予公司一定的估值溢价。我
们预计 2025 年/2026 年/2027 年公司营业收入分别为 50.89 亿元
/60.65 亿元/73.73 亿元，同比增长 13.99%/19.17%/21.58%；归母
净利润分别为 4.40 亿元 /5.45 亿元 /6.90 亿元，同比增长
11.67%/23.93%/26.67% ；对应 2025 年 4 月 25 日收盘价，PE分
别为 36.4X/29.3X/23.2X，参考可比公司的平均估值，首次覆盖，
我们给予公司“增持”评级。

 风险提示：消费复苏不及预期、行业消费升级不及预期、食品安
全风险、行业竞争加剧、原材料价格波动的风险、海外产能建设
进度不及预期、海外宠物食品相关政策及法律法规风险。

表 1：盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 3,747 4,465 5,089 6,065 7,373
增长率（%） 15.37 19.15 13.99 19.17 21.58

归母净利润（百万元） 233 394 440 545 690
增长率（%） 120.12 68.89 11.67 23.93 26.67
ROE（%） 12.07 15.93 15.32 16.15 17.16
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.79 1.34 1.49 1.85 2.34
市盈率（P/E） 73.2 45.0 36.4 29.3 23.2

市净率（P/B） 3.6 4.4 5.7 4.8 4.0

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表 2：可比公司估值表

证券代码 证券简称
股价

（元）

总市值

（亿元）

EPS（元/股） PE

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

832419.BJ 路斯股份 22.55 23.30 0.66 0.76 0.98 1.22 - 17.2 19.3 23.0 18.5 -

300673.SZ 佩蒂股份 14.62 36.38 -0.04 0.75 0.83 1.00 1.11 - 24.2 17.7 14.7 13.1

301498.SZ 乖宝宠物 113.69 454.81 1.07 1.56 2.00 2.52 3.18 59.7 72.9 49.4 39.1 31.0

行业平均 50.29 171.49 0.56 1.02 1.27 1.58 2.15 38.5 38.8 30.0 24.1 22.1

002891.SZ 中宠股份 54.20 159.90 0.79 1.34 1.49 1.85 2.34 73.2 45.0 36.4 29.3 23.2

数据来源：iFinD,华龙证券研究所（截至 2025年 4月 25日，乖宝宠物、中宠股份盈利预测来自华龙证券研究所，其

他公司盈利预测来源于 iFinD一致预期）。
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表 3：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 2,022 2,066 2,425 2,762 3,169 营业收入 3,747 4,465 5,089 6,065 7,373
现金 527 513 790 697 911 营业成本 2,763 3,208 3,626 4,282 5,160
应收票据及应收账款 468 627 557 891 847 税金及附加 14 14 16 19 23
其他应收款 5 6 7 9 10 销售费用 387 495 560 679 829
预付账款 17 22 22 31 33 管理费用 144 210 217 272 347
存货 580 579 732 816 1,049 研发费用 48 73 83 99 120
其他流动资产 425 317 317 317 317 财务费用 29 18 26 16 4
非流动资产 2,369 2,385 2,514 2,755 3,096 资产和信用减值损失 -19 -24 -28 -33 -40
长期股权投资 215 250 272 299 328 其他收益 4 12 7 7 8
固定资产 1,070 1,374 1,485 1,687 1,976 公允价值变动收益 2 1 1 1 1
无形资产 93 92 98 102 101 投资净收益 21 72 26 30 32
其他非流动资产 990 669 659 668 692 资产处置收益 0 -1 -1 -1 -1
资产总计 4,390 4,450 4,940 5,517 6,265 营业利润 372 508 567 702 888
流动负债 1,186 1,054 1,246 1,391 1,531 营业外收入 1 1 1 1 1
短期借款 666 397 397 433 397 营业外支出 3 3 3 3 3
应付票据及应付账款 378 411 517 557 750 利润总额 370 505 564 699 886
其他流动负债 142 247 333 400 385 所得税 78 89 99 123 156
非流动负债 785 782 658 558 480 净利润 292 416 465 576 730
长期借款 717 726 603 503 425 少数股东损益 59 23 25 31 40
其他非流动负债 68 55 55 55 55 归属母公司净利润 233 394 440 545 690
负债合计 1,971 1,836 1,904 1,949 2,011 EBITDA 533 681 723 879 1,093
少数股东权益 187 187 212 243 283 EPS（元） 0.79 1.34 1.49 1.85 2.34
股本 294 294 294 294 294
资本公积 1,144 1,096 1,096 1,096 1,096 主要财务比率

留存收益 817 1,094 1,507 2,019 2,667 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 2,233 2,428 2,824 3,325 3,971 成长能力

负债和股东权益 4,390 4,450 4,940 5,517 6,265 营业收入同比增速(%) 15.37 19.15 13.99 19.17 21.58
营业利润同比增速(%) 140.54 36.41 11.62 23.84 26.58
归属于母公司净利润同比增速(%) 120.12 68.89 11.67 23.93 26.67
获利能力

毛利率(%) 26.28 28.16 28.75 29.39 30.01
现金流量表（百万元） 净利率(%) 7.79 9.33 9.14 9.50 9.90
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 12.07 15.93 15.32 16.15 17.16
经营活动现金流 447 496 574 375 841 ROIC(%) 8.89 12.66 12.27 13.53 15.09
净利润 292 416 465 576 730 偿债能力

折旧摊销 120 126 127 147 176 资产负债率(%) 44.89 41.25 38.55 35.33 32.10
财务费用 29 18 26 16 4 净负债比率(%) 37.46 25.45 12.93 12.20 2.99
投资损失 -21 -72 -26 -30 -32 流动比率 1.71 1.96 1.95 1.99 2.07
营运资金变动 -13 -51 -46 -367 -77 速动比率 1.17 1.33 1.29 1.33 1.32
其他经营现金流 41 59 28 33 40 营运能力

投资活动现金流 -680 -59 -231 -358 -484 总资产周转率 0.91 1.01 1.08 1.16 1.25
资本支出 407 242 234 361 488 应收账款周转率 9.03 8.15 8.59 8.37 8.48
长期投资 -289 144 -22 -27 -29 应付账款周转率 7.53 8.17 7.85 8.01 7.93
其他投资现金流 16 39 26 30 32 每股指标（元）

筹资活动现金流 84 -400 -66 -147 -106 每股收益(最新摊薄) 0.79 1.34 1.49 1.85 2.34
短期借款 325 -269 0 37 -37 每股经营现金流(最新摊薄) 1.52 1.69 1.94 1.27 2.85
长期借款 20 9 -123 -100 -78 每股净资产(最新摊薄) 7.59 8.26 9.57 11.27 13.46
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 -0 -48 0 0 0 P/E 73.2 45.0 36.4 29.3 23.2
其他筹资现金流 -261 -92 57 -84 9 P/B 3.6 4.4 5.7 4.8 4.0
现金净增加额 -144 51 277 -130 251 EV/EBITDA 31.22 24.30 22.51 18.62 14.72

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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