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市场数据  
收盘价(元) 96.90 

一年最低/最高价 42.37/125.88 

市净率(倍) 8.72 

流通A股市值(百万元) 17,347.22 

总市值(百万元) 38,764.31 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.11 

资产负债率(%,LF) 14.94 

总股本(百万股) 400.04 

流通 A 股(百万股) 179.02  
相关研究  
《乖宝宠物 (301498)：2024 年报及

2025Q1 业绩点评：自有品牌快速成

长，龙头引领国货崛起》 

2025-04-22 

《乖宝宠物(301498)：宠物蓝海，乖宝

先航》 

2025-03-08 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,327 5,245 6,579 8,067 9,794 

同比（%） 27.36 21.22 25.43 22.62 21.41 

归母净利润（百万元） 428.84 624.72 750.09 981.41 1,230.74 

同比（%） 60.68 45.68 20.07 30.84 25.41 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.07 1.56 1.88 2.45 3.08 

P/E（现价&最新摊薄） 94.54 64.90 54.05 41.31 32.94 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025H1 公司实现营收 32.21 亿元，同比+32.72%；实现归母净利

润 3.78 亿元，同比+22.55%。2025Q2 实现营收 17.41 亿元，同比+30.99%；
实现归母净利润 1.74 亿元，同比+8.54%。 

◼ 自有品牌&线上主力渠道保持高增势头。2025H1 主粮/零食分别实现营

收 18.8/12.9 亿元，同比+57%/+8%。我们预计 2025H1 自有品牌业务营
收实现 40%以上增长；代工业务营收实现双位数增长。2025H1 公司电
商直销收入达 12.1 亿元，同比增长 39.72%，占主营业务收入比重 37.7%；
其中阿里系/抖音平台直销收入 8.8 亿元，同比增长 45.9%。 

◼ 自主品牌带动毛利率同环比均提升。2025Q2 实现毛利率 43.8%，同比
+1.0pct，环比+2.3pct，主要得益于自主品牌尤其中高端品牌占比持续提
升，2025H1 主粮/零食毛利率分别为 46.2%/37.5%，同比+1.5/-1.7pct。
2025Q2 销售/管理/财务费用率分别同比+3.5/-0.4/+0.5pct，销售费用主要
是与品牌推广有关，2025H1 销售费用增速基本和自主品牌营收增速同
步；另外 2025H1 计提股份支付费用 800 多万元。2025Q2 实现净利率
10.0%，同比-2.1pct。 

◼ 不断推新领跑行业，股权激励落地护航成长。公司高端品牌战略继续深

化，弗列加特完成 2.0 升级，创新推出分阶精准养护的 0 压乳鲜乳源猫
粮系列。2025 年麦富迪及弗列加特品牌荣登“全球品牌中国线上 500 强
榜单”，品牌认可度再上台阶。此外公司今年发布二期股权激励计划，
激励机制的完善有助于提升团队积极性，推动公司长期发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到激励费用的影响，我们略下调盈利预测，
预计 2025-2027 年归母净利润分别为 7.5/9.8/12.3 亿元（此前预期为
8.2/10.2/12.4 亿元），对应 PE 分别为 54/41/33X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧，贸易摩擦，汇率波动，原材料价格波动等。  

-5%

11%

27%

43%

59%

75%

91%

107%

123%

139%

2024/8/26 2024/12/25 2025/4/25 2025/8/24

乖宝宠物 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
乖宝宠物三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,016 2,683 3,796 4,598  营业总收入 5,245 6,579 8,067 9,794 

货币资金及交易性金融资产 695 1,247 2,015 4,337  营业成本(含金融类) 3,028 3,581 4,318 5,176 

经营性应收款项 439 402 492 0  税金及附加 21 30 36 44 

存货 780 861 1,038 0  销售费用 1,055 1,546 1,896 2,301 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 307 388 476 578 

其他流动资产 102 172 251 261  研发费用 85 105 129 157 

非流动资产 2,993 3,020 3,024 2,974  财务费用 (35) 4 0 (7) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 17 13 16 0 

固定资产及使用权资产 1,155 1,134 1,105 1,055  投资净收益 26 3 4 0 

在建工程 314 329 344 344  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 163 176 189 189  减值损失 (15) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (2) 0 0 0 

长期待摊费用 26 31 36 36  营业利润 810 941 1,231 1,544 

其他非流动资产 1,335 1,350 1,350 1,350  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 5,010 5,703 6,820 7,572  利润总额 811 941 1,231 1,544 

流动负债 695 626 748 265  减:所得税 184 188 246 309 

短期借款及一年内到期的非流动负债 122 141 161 161  净利润 627 753 985 1,235 

经营性应付款项 267 241 291 0  减:少数股东损益 3 3 3 4 

合同负债 109 87 106 0  归属母公司净利润 625 750 981 1,231 

其他流动负债 197 157 190 103       

非流动负债 163 180 190 190  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.56 1.88 2.45 3.08 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 754 945 1,231 1,537 

租赁负债 64 74 84 84  EBITDA 874 1,081 1,375 1,687 

其他非流动负债 99 105 105 105       

负债合计 858 806 938 455  毛利率(%) 42.27 45.57 46.47 47.15 

归属母公司股东权益 4,144 4,887 5,869 7,099  归母净利率(%) 11.91 11.40 12.17 12.57 

少数股东权益 7 10 14 18       

所有者权益合计 4,151 4,897 5,882 7,117  收入增长率(%) 21.22 25.43 22.62 21.41 

负债和股东权益 5,010 5,703 6,820 7,572  归母净利润增长率(%) 45.68 20.07 30.84 25.41 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 720 696 894 2,436  每股净资产(元) 10.36 12.22 14.67 17.75 

投资活动现金流 (969) (158) (144) (100)  最新发行在外股份（百万股） 400 400 400 400 

筹资活动现金流 (96) 21 18 (13)  ROIC(%) 14.51 15.99 17.52 18.23 

现金净增加额 (344) 553 767 2,322  ROE-摊薄(%) 15.08 15.35 16.72 17.34 

折旧和摊销 120 136 144 150  资产负债率(%) 17.13 14.13 13.75 6.00 

资本开支 (678) (143) (143) (100)  P/E（现价&最新股本摊薄） 64.90 54.05 41.31 32.94 

营运资本变动 (31) (203) (244) 1,037  P/B（现价） 9.78 8.30 6.91 5.71 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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