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宠物食品 中宠股份（002891.SZ） 增持-A(维持)
全球化布局构建战略纵深，自有品牌倍道而进

2025年 4月 29日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 4月 29日

收盘价（元）： 57.81

年内最高/最低（元）： 58.70/17.92

流通A股/总股本（亿）： 2.95/2.95

流通 A股市值（亿）： 170.55

总市值（亿）： 170.55

基础数据：2025年 3月 31日

基本每股收益(元)： 0.31

摊薄每股收益(元)： 0.31

每股净资产(元)： 9.31

净资产收益率(%)： 3.73

资料来源：最闻

分析师：

陈振志

执业登记编码：S0760522030004

邮箱：chenzhenzhi@sxzq.com

张彦博

执业登记编码：S0760524100001

邮箱：zhangyanbo@sxzq.com

事件描述

 公司发布 2024年年报及 2025年一季报，2024年公司实现营收 44.65亿

元，同比+19.15%；实现归母净利润 3.94 亿元，同比+68.89%；实现扣非归

母净利润 3.86亿元，同比+71.74%。分红预案：每 10股派现金红利 1.5元（含

税）。2025年一季度公司实现营收 11.01亿元，同比+25.41%；实现归母净利

润 0.91亿元，同比+62.13%；实现扣非归母净利润 0.88亿元，同比+63.75%。

事件点评

 聚焦战略再升级，海外业务稳定增长。2024年公司以自有品牌为主的境

内业务实现营收 14.14亿元，同比+30.26%，毛利率 35.18%，同比提升 4.00

个百分点。Wanpy顽皮通过精准的渠道策略与产品优化，实现品牌持续升级

与增长，与领先、ZEAL品牌共同带动公司境内业务营收及盈利水平共同增

长。境外业务方面，公司 2024年实现营收 30.51亿元，同比+14.62%，随着

公司加强欧洲、东南亚地区客户开发以及未来北美工厂逐步投产，公司海外

营收规模将持续提升。

 主粮产品高速增长，直销占比进一步提升。分产品来看，24年公司零食

/主粮分别实现收入 31.32/11.07亿元，同比+4.92%/+91.85%，占总营收的比

例为 70.2%/24.8%，随着顽皮、领先等公司自有品牌快速增长，公司产品结

构不断优化，主粮产品占比持续提升。分销售模式看，OEM/经销/直销营收

分别为 26.16/11.95/6.54亿元，同比分别+21.21%/+6.33%/+40.50%，占比分别

为 58.59%/26.76%/14.65%，直营比例逐年增加，反映了公司旗下自有品牌矩

阵的品牌力不断增强。

 费用持续投放，稳步推进全球化布局。2024年公司管理/销售/财务费用

分别同比+46.30%/+27.91%/-38.50%，主要是由于公司境内境外业务对于自有

品牌持续加强市场开拓。公司 2024 年研发费用支出 7267.94 万元，同比

+51.70%，通过加大研发力度赋能技术壁垒与产品迭代双轮驱动。公司通过

“自主建厂+ 并购整合”双模式，运营全球 22个现代化生产基地（国内 14

个、海外 8 个），其中美国、新西兰、加拿大工厂主要负责高端产品供应，

加拿大工厂二期项目、美国工厂二期项目以及国内的“年产 4万吨宠物湿粮

项目”、“年产 6万吨高品质宠物干粮项目”等新产能均在陆续实施中，在贸

易壁垒存在巨大不确定性的当下，公司稳健运营的国内+海外产能更加凸显

公司全球化布局的抗风险韧性。
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投资建议

 我们认为公司自有品牌业务调整卓有成效，今年国内业务营收规模

及盈利能力将进一步发展，股权激励目标亦有望实现。我们再次强调需

重视公司在全球化战略布局的领先优势以及顽皮、领先等自有品牌高增

长势能，同时看好海外工厂进一步抬升公司境外盈利水平，我们认为股

权激励全年目标有望实现。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为

4.65/5.51/6.77 亿元，EPS 分别为 1.58/1.87/2.29 元，目前股价对应公司

2025、2026年 PE分别为 33.9倍、28.6倍，维持“增持-A”评级。

风险提示

 原材料价格波动风险；政策管理风险；因管理不当导致出现食品安全的

风险；动物疫病风险；全球贸易摩擦加剧的风险；汇率波动风险；产品销售

不及预期的风险；品牌及产品舆情风险；海外竞争加剧导致公司全球化战略

推进受阻的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 3,747 4,465 5,215 6,094 7,341

YoY(%) 15.4 19.1 16.8 16.9 20.5
归母净利润(百万元) 233 394 465 551 677

YoY(%) 120.1 68.9 18.1 18.6 22.8
毛利率(%) 26.3 28.2 30.3 31.5 32.6
EPS(摊薄/元) 0.79 1.33 1.58 1.87 2.29
ROE(%) 12.1 15.9 16.8 16.8 17.2
P/E(倍) 67.6 40.0 33.9 28.6 23.3
P/B(倍) 7.1 6.5 5.4 4.6 3.9
净利率(%) 6.2 8.8 8.9 9.0 9.2

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 2022 2066 2663 3060 3641 营业收入 3747 4465 5215 6094 7341
现金 527 513 930 1086 1309 营业成本 2763 3208 3634 4177 4946

应收票据及应收账款 468 627 652 843 958 营业税金及附加 14 14 17 21 25

预付账款 17 22 23 30 34 营业费用 387 495 626 792 1028

存货 580 579 735 775 1013 管理费用 144 210 201 235 283

其他流动资产 430 324 324 326 328 研发费用 48 73 74 86 105

非流动资产 2369 2385 2607 2857 3221 财务费用 29 18 33 30 29

长期投资 215 250 312 377 448 资产减值损失 -19 -24 0 0 0

固定资产 1070 1374 1525 1700 1972 公允价值变动收益 2 1 0 0 0

无形资产 93 92 98 102 101 投资净收益 21 72 33 38 41

其他非流动资产 990 669 672 679 701 营业利润 372 508 663 791 966

资产总计 4390 4450 5271 5918 6862 营业外收入 1 1 1 1 1

流动负债 1186 1054 1494 1681 2026 营业外支出 3 3 3 2 3

短期借款 666 397 683 753 1004 利润总额 370 505 661 790 964

应付票据及应付账款 378 411 483 544 672 所得税 78 89 135 161 192

其他流动负债 142 247 328 384 349 税后利润 292 416 526 629 773

非流动负债 785 782 636 491 346 少数股东损益 59 23 61 78 96

长期借款 717 726 581 436 291 归属母公司净利润 233 394 465 551 677

其他非流动负债 68 55 55 55 55 EBITDA 562 688 822 969 1170

负债合计 1971 1836 2130 2172 2372
少数股东权益 187 187 248 326 422 主要财务比率

股本 294 294 295 295 295 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 1144 1096 1095 1095 1095 成长能力

留存收益 817 1094 1545 2083 2742 营业收入(%) 15.4 19.1 16.8 16.9 20.5

归属母公司股东权益 2233 2428 2893 3419 4069 营业利润(%) 140.5 36.4 30.5 19.4 22.1

负债和股东权益 4390 4450 5271 5918 6862 归属于母公司净利润(%) 120.1 68.9 18.1 18.6 22.8

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 26.3 28.2 30.3 31.5 32.6

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 6.2 8.8 8.9 9.0 9.2

经营活动现金流 447 496 504 648 672 ROE(%) 12.1 15.9 16.8 16.8 17.2
净利润 292 416 526 629 773 ROIC(%) 9.4 12.8 12.7 13.6 14.3

折旧摊销 120 126 128 149 176 偿债能力

财务费用 29 18 33 30 29 资产负债率(%) 44.9 41.2 40.4 36.7 34.6

投资损失 -21 -72 -33 -38 -41 流动比率 1.7 2.0 1.8 1.8 1.8

营运资金变动 -13 -51 -150 -123 -265 速动比率 1.2 1.3 1.2 1.3 1.3

其他经营现金流 41 59 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -680 -59 -318 -361 -499 总资产周转率 0.9 1.0 1.1 1.1 1.1

筹资活动现金流 84 -400 -56 -200 -202 应收账款周转率 9.0 8.2 8.2 8.2 8.2

应付账款周转率 7.5 8.1 8.1 8.1 8.1

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.79 1.33 1.58 1.87 2.29 P/E 67.6 40.0 33.9 28.6 23.3

每股经营现金流(最新摊薄) 1.52 1.68 1.71 2.20 2.28 P/B 7.1 6.5 5.4 4.6 3.9

每股净资产(最新摊薄) 7.57 8.23 9.81 11.59 13.79 EV/EBITDA 29.3 23.8 19.8 16.6 13.8

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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