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1 中宠股份（002891.SZ）2024 年及 2025Q1 业

绩点评：海外业务稳健增长，持续深化品牌战略

2025-04-28 

2 中宠股份（002891.SZ）2024 年三季报点评：

业绩保持快速增长，自主品牌引领毛利率增长

2024-10-25  
   

  

预测指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元）  37.47 44.65 52.41 62.62 75.73 

归母净利润（亿元） 2.33 3.94 4.66 5.72 7.29 

每股收益（元） 0.77 1.29 1.53 1.88 2.40 

每股净资产（元）  7.34 7.98 9.45 11.08 13.17 

P/E 76.65 45.39 38.38 31.25 24.50 

P/B 8.00 7.36 6.21 5.30 4.46 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：8 月 6 日，中宠股份发布 2025 年半年报。据公司公告，2025H1

公司营收达 24.32 亿元（同比+24.32%），归母净利润 2.03 亿元（同比

+42.56%），扣非净利润 1.99 亿元（+44.64%）。据 Wind 数据，单季度

看，公司 2025Q2 实现营收 13.31 亿元（同比+23.44%），归母净利润

1.12 亿元（同比+29.79%），扣非净利润 1.11 亿元（+32.32%）。  

 境内业务收入同比增长 39%，海外业务收入稳健增长。据 Wind 数据，

2025H1 公司境外收入 15.75 亿元（+17.60%），境内业务收入（主要是

自有品牌业务） 8.57 亿元（+38.89%），境内业务收入占比 35.25%

（+3.70pct）。公司海外业务保持稳健增长，品牌国际影响力持续提升，

境内自主品牌业务快速发展。据公司官微，上半年 WANPY 顽皮通过

“品牌、产品、渠道”的高度协同，联合人民网《透明工厂》进行探

厂直播，实现了品牌力的跨越式提升。上半年 WANPY 顽皮双鲜粮系

列同比增长  73%；2025 年以来，小金盾系列全面上新，小金盾系列首

年即实现亮眼市场表现，斩获“抖音宠物猫干粮爆款榜、人气榜 TOP1”

等多项荣誉。上半年，Toptrees 领先在行业认证、科研合作、产品创新

等领域均取得了扎实的发展成果。 

 产品结构持续优化，盈利能力显著提升。上半年，公司自主品牌业务

带动下，主粮业务收入实现同比高增长，毛利率、净利率水平均得到

提升。从产品结构来看，据公司公告，2025H1 零食/主粮/宠物用品及

其他营收同比变动+6.37%/+85.79%/+23.12%，零食/主粮/宠物用品及其

他 收 入 占 比 分 别 为 62.89%/32.21%/4.90% ， 占 比 同 比 变 动

-10.61pct/+10.66pct/-0.05pct。据 Wind 数据， 2025H1 公司毛利率为

31.38%，同比+3.40pct。据公司公告，2025H1 零食/主粮毛利率分别为

+30.63%/+36.63%，毛利率同比变动+3.40pct/+0.79pct。费用端情况来

看，公司加大自主品牌宣传投入，导致公司销售费用增加，同时，公

司职工薪酬和股权激励增加推动管理费用同比增长。据 Wind 数据，

2025H1 公司销售期间费用率 20.31%，同比提升 3.11pct，2025H1 公司

销售/管理/财务/研发费用率分别为 12.22%/6.08%/0.10%/1.92%，同比
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分别+1.03pct/+1.94pct/-0.24pct/+0.38pct。2025H1 公司净利率水平得到

较大提升，2025H1 公司净利率为 9.16%，同比+1.25pct。  

 墨西哥工厂正式建成，海外新增产能有望贡献业绩增量。据公司官微，

目前，公司已在中国、美国、加拿大、新西兰、柬埔寨等国家建有超

22 间现代化生产基地，另有超  10 余个新项目正在稳步推进中，近期，

墨西哥工厂正式建成，投资近 1 亿元，占地面积 1 万平方米，产品覆

盖宠物零食等品类。公司为中国宠物食品行业首个在墨西哥布局的企

业，也是继美国工厂、加拿大工厂、柬埔寨工厂、新西兰工厂之后，

集团全球供应链的又一重大战略性布局。未来，中宠股份有望整合北

美区位优势，推动墨西哥工厂与现有海外基地形成协同网络，构建覆

盖全球主要市场的快速响应供应链体系，实现产能与市场的精准匹配。

公司积极开拓海外市场，贸易摩擦背景下，公司有望凭借全球化产业

链布局与本土化生产体系，有效应对关税风险和成本上涨，实现海外

业务稳定增长。 

 投资建议：随着我国居民消费能力的持续提升，叠加人口老龄化、单

身人口增加及生育率降低等结构性变化，宠物消费从功能性需求向情

感溢价升级，宠物食品行业呈现国产替代、高端化等趋势，国产头部

品牌发展潜力巨大。公司是在全球多个国家有产能布局的稀缺宠物食

品标的，在国际贸易摩擦背景下具备产业链优势。近年来，公司通过

对产品结构进行调整、对渠道进行梳理，境内自主品牌业务的毛利率

稳健提升，在自主品牌业务收入快速增长、主粮收入占比提升趋势下，

看好公司毛利率水平的提升空间。根据公司定期报告情况及我们对各

项业务趋势的判断，预计 2025/2026/2027 年 公司营收分别为

52.41/62.62/75.73 亿 元 ， 2025/2026/2027 年 归 母 净 利 润 分 别为

4.66/5.72/7.29 亿 元 ， 归 母 净 利 润 对 应 增 速 分 别 为

+18.26%/+22.82%/+27.52%，  预计 2025/2026/2027 年 EPS 分别为

1.53/1.88/2.40 元 /股，当前收盘价对应 2025-2027 年 PE 分别为

38.38/31.25/24.50x，维持“增持”评级。  

 风险提示：原材料价格波动风险、全球贸易摩擦风险、产品销售不及

预期的风险、海外竞争加剧风险。  
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要

利润表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 资产负债表 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3,747  4,465  5,241  6,262  7,573  货币资金 527  513  754  1,167  1,719  

营业收入 3,747  4,465  5,241  6,262  7,573  交易性金融资产 389  258  279  300  321  

营业成本 2,763  3,208  3,657  4,227  4,873  应收账款及应收票据 468  627  718  850  1,022  

税金及附加 14  14  19  23  27  存货  580  579  599  630  647  

销售费用 387  495  589  783  1,060  预付账款 17  22  25  29  34  

管理费用 144  210  252  344  492  其他流动资产 s 41  66  77  88  100  

研发费用 48  73  89  119  159  长期股权投资 215  250  280  310  340  

财务费用 29  18  34  32  28  投资性房地产 0  19  19  19  19  

其他收益 4  12  10  13  15  固定资产合计 1,070  1,374  1,453  1,512  1,550  

投资收益 21  72  26  31  38  无形资产 93  92  90  89  87  

公允价值变动收益 2  1  1  1  1  商誉  226  226  226  226  226  

减值损失 -19  -24  -22  -22  -22  其他非流动资产 764  424  464  467  485  

汇兑净收益 0  0  0  0  0  资产总计 4,390  4,450  4,984  5,686  6,550  

营业利润 372  508  618  758  966  短期借款 666  397  447  497  547  

营业外收支 -2  -2  -2  -2  -2  应付票据及应付账款 378  411  457  528  609  

利润总额 370  505  616  757  965  预收账款 0  0  0  0  0  

所得税 78  89  123  151  193  其他流动负债 142  247  201  234  273  

净利润 292  416  493  605  772  长期借款 40  25  15  13  11  

少数股东损益 59  23  27  33  42  应付债券 677  701  725  749  773  

归属于母公司股东的净利润 233  394  466  572  729  其他非流动负债 68  55  49  44  39  

现金流量表           负债合计 1,971  1,836  1,894  2,065  2,252  

经营活动现金流净额 447 496 582 760 915 归属于母公司的所有者权益 2,233  2,428  2,877  3,374  4,008  

投资活动现金流净额 -680 -59 -338 -299 -292 少数股东权益 187  187  214  247  289  

资本开支 -405 -241 -257 -257 -257 股东权益 2,419  2,615  3,090  3,621  4,297  

筹资活动现金流净额 84 -400 -5 -48 -71 负债及股东权益合计 4,390  4,450  4,984  5,686  6,550  

现金净流量 -144 51 241 412 553 资本结构           

盈利能力           资产负债率 44.9% 41.2% 38.0% 36.3% 34.4% 

ROE 10.44% 16.22% 16.19% 16.95% 18.20% 权益乘数 1.84  1.82  1.64  1.58  1.53  

ROIC 7.78% 9.87% 12.05% 12.84% 14.04% 带息债务/总负债 0.33  0.26  0.25  0.23  0.21  

ROA 7.10% 9.42% 10.45% 11.34% 12.62% 流动比率 1.71  1.96  2.22  2.43  2.69  

毛利率  26.28% 28.16% 30.22% 32.51% 35.66% 速动比率 1.17  1.33  1.59  1.85  2.15  

EBITDA Margin 13.82% 13.43% 16.15% 16.06% 16.04% 股利支付率 29.81% 30.18% 13.07% 13.07% 13.07% 

EBIT Margin 10.15% 10.14% 12.40% 12.59% 13.11% 收益留存率 70.19% 69.82% 86.93% 86.93% 86.93% 

税前利润率 9.88% 11.32% 11.75% 12.08% 12.74% 营运能力           

净利率 7.79% 9.33% 9.40% 9.66% 10.19% 总资产周转率 0.91  1.01  1.11  1.17  1.24  

扣除非经常性损益的净利率 6.00% 8.65% 8.69% 9.00% 9.52% 应收账款周转率 9  8  8  8  8  

销售期间费用率 16.21% 17.82% 18.39% 20.41% 22.97% 存货周转率 4.64  5.53  6.21  6.87  7.63  

成长能力           应付账款周转率 7.53  8.17  8.46  8.58  8.57  

营业总收入增长率 15.37% 19.15% 17.39% 19.49% 20.92% 固定资产周转率 3.59  3.65  3.71  4.22  4.95  

营业收入增长率 15.37% 19.15% 17.39% 19.49% 20.92% 基本指标           

营业利润增长率 140.54% 36.41% 21.64% 22.76% 27.47% EPS 0.77  1.29  1.53  1.88  2.40  

归母净利润增长率 120.12% 68.89% 18.26% 22.82% 27.52% BVPS 7.34  7.98  9.45  11.08  13.17  

扣非净利润增长率 147.22% 71.74% 17.90% 23.67% 27.92% PE 76.65  45.39  38.38  31.25  24.50  

EBIT 增长率 157.17% 19.11% 43.55% 21.33% 25.86% PEG 0.64  0.66  2.10  1.37  0.89  

EBITDA 增长率 93.57% 15.86% 41.13% 18.82% 20.79% PB 8.00  7.36  6.21  5.30  4.46  

总资产增长率 14.32% 1.37% 12.00% 14.08% 15.18% EBIT  380 453 650 789 993 

总负债增长率 21.68% -6.85% 3.16% 9.05% 9.05% EV/EBITDA 16.72  18.60  21.67  17.89  14.41  

净资产增长率 8.06% 8.74% 18.48% 17.28% 18.79% ROE 10.44% 16.22% 16.19% 16.95% 18.20% 

经营现金净流增长率 274.04% 11.02% 17.31% 30.49% 20.50% ROA 7.10% 9.42% 10.45% 11.34% 12.62% 

付息债务增长率 31.85% -18.58% 4.91% 5.47% 5.19% ROIC 7.78% 9.87% 12.05% 12.84% 14.04% 

资料来源：财信证券，Wind 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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