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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 3.04/3.04 

总市值/流通(亿元) 184.15/184.15 

12 个月内最高/最低价

(元) 

74/18.57 
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事件：公司近日发布 25 年中报。25 年 H1 实现营收 24.32 亿元，同

比+24.32%；归母净利 2.03亿元，同比+42.56%；扣非后归母净利润 1.98

亿元，同比+44.64%；毛利率为 31.38%，较上年提升 3.41 个百分点；净

利率为 7.05%，较上年同期提升 0.75 个百分点，基本 EPS 为 0.68 元，分

红预案为每 10 股派发现金红利 2 元（含税）。25Q2 单季实现营收 13.31

亿元，同比+23.44%；毛利率为 30.97%，环比下降 0.9个百分点，较上年

同期提升 2.89 个百分点；归母净利 1.11 亿元，同比+29.79%；点评如下：  

国内市场业务保持高速增长，毛利率继续提升。公司 25H1 国内市场

业务实现收入 8.57 亿元，同比+38.89%；毛利率为 37.68%，较上年同期

上升了 0.89 个百分点。国内市场业务增长主要得益于自主品牌业务，小

金盾等新品在上半年投放市场，销售表现较好，Q2 收入环比 Q1 高速增长，

预计下半年仍有望保持高增。公司国内自主品牌业务拥有顽皮、领先和新

西兰 ZEAL 三大品牌，25 年上半年核心品牌加大投放宣传力度，顽皮接受

人民网“透明工厂”探厂，领先与 CCTV 签署合作协议，成为中国宠物食

品行业首个获得央视战略合作的品牌，品牌知名度随之提升，为国内市场

业务的长期发展增强了基础。 

海外市场业务收入增长提速，毛利率水平显著提升。公司 25H1 海外

市场业务实现收入 15.74 亿元，同比+17.61%；增速较 2024 年提升了 3 个

百分点。毛利率为 27.95%，较去年同期提升了 4.04 个百分点，较去年全

年提升了 3.05 个百分点。海外业务增长，主要得益于海外工厂产能释放。

公司 25H1 墨西哥工厂建成，海外工厂布局再添新丁。目前，公司拥有美

国工厂、加拿大工厂、柬埔寨工厂、新西兰工厂和墨西哥工厂，海外产能

布局优势凸显，这非常有利于帮助公司缓冲所面临的关税、国际贸易政策

等风险。随着墨西哥工厂的投产，预计下半年海外市场业务收入和盈利仍

将继续增长。 

盈利预测及评级：维持“买入”评级。预计公司 25-26年归母净利润

为 4.97/5.49 亿元，EPS 为 1.69/1.87 元，对应 PE 为 35.81/32.4 倍。公

司是国内宠食行业领先者，品牌优势、全球化产能布局优势和技术领先优

势明显，国内自主品牌业务正处在高速增长阶段，因此维持“买入”评级。 

风险因素：国内自主品牌业务和海外市场业务发展不达预期，宠物食

品安全事件冲击  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,465 5,296 5,979 6,599 

营业收入增长率(%) 19.15% 18.61% 12.89% 10.38% 

归母净利（百万元） 394 497 549 620 

净利润增长率(%) 42.64% 25.32% 9.90% 12.41% 

摊薄每股收益（元） 1.34 1.69 1.87 2.11 

市盈率（PE） 45.19 35.81 32.43 28.71 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   

(10%)

50%

110%

170%

230%

290%

24
/8
/7

24
/1
0
/1
9

24
/1
2
/3
1

25
/3
/1
4

25
/5
/2
6

25
/8
/7

中宠股份 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P2 中报点评：自主品牌持续增长，海外业务盈利提升 
 

 
资产负债表(百万）       利润表(百万）      

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

货币资金 527 513 688 1,388 1,672  营业收入 3,747 4,465 5,296 5,979 6,599 

应收和预付款项 484 650 656 821 832  营业成本 2,763 3,208 3,778 4,261 4,710 

存货 580 579 1,015 739 1,175  营业税金及附加 14 14 17 19 21 

其他流动资产 430 324 322 312 321  销售费用 387 495 635 705 766 

流动资产合计 2,022 2,066 2,681 3,260 4,001  管理费用 192 283 355 389 429 

长期股权投资 215 250 268 289 310  财务费用 29 18 1 8 5 

投资性房地产 0 19 0 0 0  资产减值损失 -15 -15 -26 -25 -27 

固定资产 1,119 1,414 1,447 1,464 1,472  投资收益 21 72 37 40 43 

在建工程 468 133 116 108 104  公允价值变动 2 1 2 2 2 

无形资产开发支出 93 92 94 96 99  营业利润 402 536 575 663 742 

长期待摊费用 67 76 76 76 76  其他非经营损益 370 505 574 660 739 

其他非流动资产 406 400 382 388 396  利润总额 370 505 574 660 739 

资产总计 4,390 4,450 5,065 5,681 6,458  所得税 78 89 52 87 95 

短期借款 666 397 350 350 350  净利润 292 416 522 574 645 

应付和预收款项 388 421 559 547 668  少数股东损益 59 23 25 25 25 

长期借款 40 25 25 25 25  归母股东净利润 233 394 497 549 620 

其他负债 877 993 997 1,052 1,065        

负债合计 1,971 1,836 1,931 1,975 2,109  预测指标      

股本 294 294 294 294 294   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,144 1,096 1,096 1,096 1,096  毛利率 26.28% 28.16% 28.65% 28.72% 28.63% 

留存收益 817 1,094 1,591 2,139 2,759  销售净利率 7.79% 9.33% 9.86% 9.59% 9.77% 

归母公司股东权益 2,233 2,428 2,923 3,470 4,087  销售收入增长率 15.37% 19.15% 18.61% 12.89% 10.38% 

少数股东权益 187 187 212 237 262  EBIT 增长率 134.13% 31.08% 9.78% 16.41% 11.33% 

股东权益合计 2,419 2,615 3,135 3,706 4,349  净利润增长率 141.54% 42.64% 25.32% 9.90% 12.41% 

负债和股东权益 4,390 4,450 5,065 5,681 6,458  ROE 12.59% 16.55% 18.16% 16.77% 16.01% 

       ROA 7.10% 9.42% 10.97% 10.68% 10.62% 

现金流量表(百万）       ROIC 10.67% 13.20% 13.02% 14.62% 17.97% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.79 1.34 1.69 1.87 2.11 

经营性现金流 447 496 265 795 373  PE(X) 76.32 45.19 35.81 32.43 28.71 

投资性现金流 -680 -59 -42 -87 -85  PB(X) 7.97 7.33 6.09 5.13 4.35 

融资性现金流 84 -400 -48 -8 -5  PS(X) 4.75 3.99 3.36 2.98 2.70 

现金增加额 -149 38 175 700 284  EV/EBITDA(X) 38.26 30.39 28.50 24.06 21.64 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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