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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 59.59 元

总市值/流通市值 18138/18138 百万元

52周最高价/最低价 74.00/18.57 元

近 3 个月日均成交额 555.15 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中宠股份（002891.SZ）-2025 一季报点评：自主品牌拓展提速，

海外业务维持景气，Q1 归母净利润同比+62%》 ——2025-04-27

《中宠股份（002891.SZ）-2024 三季报点评：主业维持增长，投

资收益增加，Q3归母净利润同比+73%》 ——2024-10-28

《中宠股份（002891.SZ）-2023 年报及 2024 一季报点评：海外

代工业务维持较高景气，24Q1 归母净利润同比+259%》 ——

2024-04-28

《中宠股份（002891.SZ）-2023 年三季报点评：国内外业务共同

发力，Q3 归母净利润同比+74%》 ——2023-11-02

国内外业务共驱，公司收入利润维持较快增长。公司2025H1实现营业收入

24.32亿元，同比+24.32%，其中单Q2实现营业收入13.31亿元，环比+20.88%，

同比+23.44%，收入同环比维持较快增长一方面得益于顽皮、领先等自主品

牌快速拓展，另一方面受益于公司海外工厂订单景气维持。公司2025H1实

现归母净利润1.12亿元，环比+22.75%，同比+29.79%，国内外业务收入维

持增长同时，毛利率均较去年同期有所提升。

自主品牌业务快速拓展，境内业务维持量利齐增。（1）分区域：公司2025H1

境内收入为8.47亿元，同比+38.89%，毛利率为37.68%，同比+0.89pct；境

外收入为15.75亿元，同比+27.95%，毛利率为27.95%，同比+4.04pct。（2）

分产品：公司2025H1主粮收入为4.96亿元，同比+85.79%，毛利率为36.63%，

同比+0.79pct；零食收入为15.29亿元，同比+6.37%，毛利率为30.63%，同

比+3.40pct。目前公司顽皮品牌正积极调整产品策略，聚焦中高端市场，主

打新品“小金盾”系列呈现较好增长势头，同时领先品牌烘焙粮产品不断获

得市场认可，未来有望支撑公司自主品牌业务维持较快拓展。

营销投入和股权激励费用增加，费用率整体有所提升。公司2025H1销售费

用为2.97亿元，同比+35.81%，对应销售费用率12.22%（同比+1.03pct），

目前公司正针对自主品牌业务国内外拓展加大宣传投入；2025H1管理费用

1.48亿元，同比+83.50%，对应管理费用率6.08%（同比+1.94pct）,主要原

因系职工薪酬及股权激励确认费用增加；2025H1财务费用为0.02亿元，同

比-63.49%，对应财务费用率0.10%（同比-0.23pct）。

销售回款有所加快，经营现金流同比明显改善。2025H1公司经营性现金流净

额2.35亿元，同比+204.56%，经营性现金流净额占营业收入比例为9.67%

（同比+5.72pct），销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例为108.75%

（同比+12.15pct）。在主要流动资产周转方面，2025H1公司存货天数达64

天（同比-14.20%），应收账款周转天数达47天（同比-5.48%）。

风险提示：汇率波动风险；中美贸易冲突风险；品牌推广不及预期风险。

投资建议：公司海外代工产能布局领先，国内自主品牌业务快速拓展，我们

维持公司2025-2027年归母净利润预测为4.4/4.8/5.5亿元，对应2025-2027

年EPS分别为1.5/1.6/1.9元，2025-2027年PE分别为39/36/31X，维持“优

于大市”。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,747 4,465 5,049 5,661 6,237

(+/-%) 15.4% 19.1% 13.1% 12.1% 10.2%

净利润(百万元) 233 394 441 482 553

(+/-%) 120.1% 68.9% 11.9% 9.4% 14.7%

每股收益（元） 0.79 1.34 1.50 1.64 1.88

EBIT Margin 10.5% 10.4% 10.7% 10.9% 11.1%

净资产收益率（ROE） 10.4% 16.2% 16.1% 15.7% 16.0%

市盈率（PE） 74.1 43.9 39.2 35.8 31.2

EV/EBITDA 38.8 33.3 27.7 24.4 22.2

市净率（PB） 7.73 7.11 6.31 5.62 4.99

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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国内外业务共驱，公司收入利润维持较快增长。公司 2025H1 实现营业收入 24.32

亿元，同比+24.32%，其中单 Q2 实现营业收入 13.31 亿元，环比+20.88%，同比

+23.44%，收入同环比维持较快增长一方面得益于顽皮、领先等自主品牌快速拓展，

另一方面受益于公司海外工厂订单景气维持。公司 2025H1 实现归母净利润 1.12

亿元，环比+22.75%，同比+29.79%，国内外业务收入维持增长同时，毛利率均较

去年同期有所提升。

图1：中宠股份营业收入及增速 图2：中宠股份单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：中宠股份归母净利润及增速 图4：中宠股份单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2025Q1 利润率同比提升。公司 2025H1 销售毛利率 31.38%，环比+3.41pct，同比

+4.02pct，主要得益于境内外主业毛利率提升；2025H1 销售净利率 9.16%，同比

+1.25pct，受营销投入加大以及股权激励费用增加影响，净利率同环比增幅小于

毛利率。

营销投入和股权激励费用增加，费用率整体有所提升。公司 2025H1 销售费用为

2.97 亿元，同比+35.81%，对应销售费用率 12.22%（同比+1.03pct），目前公司

正针对自主品牌业务国内外拓展加大宣传投入；2025H1 管理费用 1.48 亿元，同

比+83.50%，对应管理费用率 6.08%（同比+1.94pct）,主要原因系职工薪酬及股

权激励确认费用增加；2025H1 财务费用为 0.02 亿元，同比-63.49%，对应财务费

用率 0.10%（同比-0.23pct）。
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图5：中宠股份毛利率、净利率变化情况 图6：中宠股份三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

销售回款有所加快，经营现金流同比明显改善。2025H1 公司经营性现金流净额

2.35 亿元，同比+204.56%，经营性现金流净额占营业收入比例为 9.67%（同比

+5.72pct），销售商品提供劳务收到的现金占营业收入比例为 108.75%（同比

+12.15pct）。在主要流动资产周转方面，2025H1 公司存货天数达 64 天（同比

-14.20%），应收账款周转天数达 47 天（同比-5.48%）。

图7：中宠股份经营性现金流情况 图8：中宠股份主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司海外代工产能布局领先，国内自主品牌业务快速拓展，我们维持

公司 2025-2027 年归母净利润预测为 4.4/4.8/5.5 亿元，对应 2025-2027 年 EPS

分别为 1.5/1.6/1.9 元，2025-2027 年 PE 分别为 39/36/31X，维持“优于大市”。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 527 513 656 855 1262 营业收入 3747 4465 5049 5661 6237

应收款项 473 634 705 770 868 营业成本 2763 3208 3600 4013 4406

存货净额 580 579 641 688 776 营业税金及附加 14 14 18 19 21

其他流动资产 441 339 410 519 517 销售费用 387 495 581 665 748

流动资产合计 2022 2066 2412 2832 3424 管理费用 144 210 231 253 272

固定资产 1538 1507 1583 1647 1597 研发费用 48 73 81 91 100

无形资产及其他 93 92 89 86 84 财务费用 29 18 31 30 25

投资性房地产 522 537 537 537 537 投资收益 21 72 100 65 79

长期股权投资 215 250 250 250 250

资产减值及公允价值变

动 17 16 (20) (16) (17)

资产总计 4390 4450 4871 5351 5891 其他收入 (78) (101) (81) (91) (100)

短期借款及交易性金融

负债 684 420 475 532 587 营业利润 372 508 588 638 727

应付款项 378 411 478 529 575 营业外净收支 (2) (2) (2) (2) (2)

其他流动负债 124 223 205 231 272 利润总额 370 505 586 636 725

流动负债合计 1186 1054 1158 1293 1433 所得税费用 78 89 119 125 139

长期借款及应付债券 717 726 726 726 726 少数股东损益 59 23 26 29 33

其他长期负债 68 55 45 33 22 归属于母公司净利润 233 394 441 482 553

长期负债合计 785 782 771 759 748 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1971 1836 1929 2052 2182 净利润 233 394 441 482 553

少数股东权益 187 187 205 225 248 资产减值准备 (6) 5 3 1 (0)

股东权益 2233 2428 2737 3074 3461 折旧摊销 104 109 155 174 187

负债和股东权益总计 4390 4450 4871 5351 5891 公允价值变动损失 (17) (16) 20 16 17

财务费用 29 18 31 30 25

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (274) 52 (163) (154) (111)

每股收益 0.79 1.34 1.50 1.64 1.88 其它 51 8 16 19 23

每股红利 0.19 0.60 0.45 0.49 0.56 经营活动现金流 91 552 470 538 669

每股净资产 7.59 8.26 9.30 10.45 11.77 资本开支 0 (95) (251) (251) (151)

ROIC 8.64% 10.43% 11% 12% 13% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 10.44% 16.22% 16.11% 15.69% 15.98% 投资活动现金流 (28) (130) (251) (251) (151)

毛利率 26% 28% 29% 29% 29% 权益性融资 5 2 0 0 0

EBIT Margin 10% 10% 11% 11% 11% 负债净变化 (4) (15) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 13% 14% 14% 14% 支付股利、利息 (55) (176) (132) (145) (166)

收入增长 15% 19% 13% 12% 10% 其它融资现金流 (1) (56) 55 58 54

净利润增长率 120% 69% 12% 9% 15% 融资活动现金流 (113) (436) (77) (87) (112)

资产负债率 49% 45% 44% 43% 41% 现金净变动 (51) (14) 142 200 406

股息率 0.3% 1.0% 0.8% 0.8% 1.0% 货币资金的期初余额 578 527 513 656 855

P/E 74.1 43.9 39.2 35.8 31.2 货币资金的期末余额 527 513 656 855 1262

P/B 7.7 7.1 6.3 5.6 5.0 企业自由现金流 0 449 170 266 482

EV/EBITDA 38.8 33.3 27.7 24.4 22.2 权益自由现金流 0 378 200 300 517

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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