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佩蒂股份（300673.SZ）2025 年中报点评    
 
成本下降带动公司盈利能力提升，品牌聚焦策略效果显著  

 2025 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件概述：公司于 8 月 26 日发布 2025 年中报，2025H1 实现营收 7.3 亿

元，同比-13.9%；实现归母净利润 0.8 亿元，同比-19.2%；其中 2025Q2 实现

营收 4.0 亿元，同比-13.6%，环比+21.2%；实现归母净利润 0.6 亿元，同比

+1.2%，环比+155.8%。 

➢ 海外市场影响延续，成本端下降带动公司盈力能力提升。2025H1 公司营

收同比下滑主要受到海外客户订单节奏的影响，营业成本同期降低 20.5%，毛

利率稳定增长，显示出较强的韧性，反映了主营业务主要由增长质量驱动。

2025H1 公司期间费用率 17.6%，同比+5.3PCT；其中销售费用率 7.7%，同比

+1.7PCT，主要是在自主品牌端的投入增加所致；管理费用率 8.5%，同比

+2.6PCT，主要是由于新西兰天然纯产生较多的运营支出，其中办公费、折旧

与摊销增长较多；研发费用率 1.9%，同比+0.2PCT；财务费用率-0.5%，同比

+0.8PCT。 

➢ 品牌聚焦策略效果显著，下半年将进一步完善产品矩阵。公司当前在国内

市场实施多品牌策略，聚焦爵宴、好适嘉等重点品牌，根据市场潮流和趋势判

断，及时跟进，2025H1 爵宴营业收入实现了近 50%的增长。好适嘉主打“专

业营养+质价比”定位，发力宠物食品中端市场，填补爵宴在中端价格带的市场

空白，形成双品牌协同效应。2025 年下半年爵宴将加码围绕主粮、咀嚼食品、

主食罐、保健冻干糕点等四大高增速品线，持续推出新品；好适嘉将基于宠物

多方面、多维度的进食需求，进一步完善产品矩阵，提供一站式营养解决方

案。公司将按照既定计划持续推进自主品牌业务，以质量和规模共同驱动品牌

发展。 

➢ 全球化产地布局，产能规模持续提升。近几年，公司大力开展全球化布

局，公司先后在越南、柬埔寨建设了现代化的宠物零食工厂，满足欧美发达市

场的需求。另外，公司还在新西兰建设了大规模的高品质主粮产线，通过高品

质的原材料优势和产地背书，进入全球高端宠物主粮供应链，为未来打造高价

值的自有主粮品牌奠定基础。从中长期来看，随着品牌、渠道拓展和产能的联

动，公司的盈利能力或将持续上升。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025~2027 年归母净利润分别为 1.80、2.23、

2.53亿元，EPS分别为0.72、0.90、1.02元，对应PE分别为24、20、17倍。

作为国内宠物咬胶类龙头，加大布局国内市场主粮市场以及海外宠物零食市

场，随着海外库存压力调整结束以及产能逐步释放，公司有望获得业绩高速增

长，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：汇率波动风险，品牌推广不及预期，原材料价格波动风险。 

   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,659  1,896  2,050  2,268  

增长率（%） 17.6  14.3  8.1  10.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 182  180  223  253  

增长率（%） 1742.8  -1.4  24.4  13.2  

每股收益（元） 0.73  0.72  0.90  1.02  

PE 24  24  20  17  

PB 2.3  2.1  2.0  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,659  1,896  2,050  2,268   成长能力（%）     

营业成本 1,171  1,304  1,383  1,525   营业收入增长率 17.56  14.29  8.13  10.60  

营业税金及附加 5  9  10  11   EBIT 增长率 912.53  10.26  22.49  12.26  

销售费用 117  148  154  170   净利润增长率 1742.81  -1.43  24.38  13.20  

管理费用 116  161  172  190   盈利能力（%）     

研发费用 30  34  37  41   毛利率 29.42  31.24  32.52  32.73  

EBIT 218  240  294  330   净利润率 10.98  9.47  10.90  11.15  

财务费用 -7  15  15  15   总资产收益率 ROA 6.08  5.79  6.84  7.33  

资产减值损失 -4  -4  -4  -4   净资产收益率 ROE 9.34  8.66  10.09  10.71  

投资收益 2  2  2  3   偿债能力         

营业利润 226  223  277  314   流动比率 5.63  6.51  6.53  6.34  

营业外收支 -2  -1  0  0   速动比率 4.03  4.60  4.62  4.46  

利润总额 224  223  277  314   现金比率 2.41  2.78  2.85  2.79  

所得税 38  36  44  50   资产负债率（%） 34.26  32.38  31.18  30.25  

净利润 186  187  233  263   经营效率     

归属于母公司净利润 182  180  223  253   应收账款周转天数 47.95  40.00  39.00  38.00  

EBITDA 295  323  389  438   存货周转天数 106.97  105.00  105.00  105.00  

      总资产周转率 0.56  0.62  0.64  0.68  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 675  684  740  795   每股收益 0.73  0.72  0.90  1.02  

应收账款及票据 218  206  217  234   每股净资产 7.84  8.33  8.89  9.49  

预付款项 18  20  21  23   每股经营现金流 1.47  1.15  1.32  1.44  

存货 343  371  394  435   每股股利 0.35  0.34  0.42  0.47  

其他流动资产 324  320  321  322   估值分析         

流动资产合计 1,578  1,602  1,694  1,809   PE 24  24  20  17  

长期股权投资 89  92  94  96   PB 2.3  2.1  2.0  1.9  

固定资产 1,006  1,024  1,037  1,049   EV/EBITDA 15.79  14.42  11.98  10.64  

无形资产 53  53  53  53   股息收益率（%） 1.98  1.90  2.36  2.67  

非流动资产合计 1,417  1,501  1,572  1,641        

资产合计 2,995  3,103  3,266  3,451        

短期借款 11  11  11  11   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 144  145  153  169   净利润 186  187  233  263  

其他流动负债 125  91  95  105   折旧和摊销 78  83  95  108  

流动负债合计 280  246  260  285   营运资金变动 86  -14  -27  -41  

长期借款 6  18  18  18   经营活动现金流 366  285  328  358  

其他长期负债 740  740  740  740   资本开支 -126  -154  -156  -168  

非流动负债合计 746  759  759  758   投资 -245  0  0  0  

负债合计 1,026  1,005  1,018  1,044   投资活动现金流 -368  -160  -156  -168  

股本 249  249  249  249   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 18  25  34  45   债务募资 -87  -27  -1  0  

股东权益合计 1,969  2,098  2,248  2,407   筹资活动现金流 -146  -116  -116  -135  

负债和股东权益合计 2,995  3,103  3,266  3,451   现金净流量 -141  9  56  55  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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