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公司基本资讯 

产业别 食品 

A 股价(2025/8/29) 97.60  

深证成指(2025/8/29) 12696.15  

股价 12 个月高/低 125.61/46.88 

总发行股数(百万) 400.04  

A 股数(百万) 179.02  

A 市值(亿元) 174.73  

主要股东 秦华(45.76%) 

每股净值(元) 11.11  

股价/账面净值 8.79  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 7.7  -14.2  98.8  

 

近期评等 

出刊日期 

2025-08-12 

2025-06-24 

2025-04-23 

 

前日收盘 

94.00 

106.88 

98.73 

 

评等 

买进 

买进 

买进 
 

 

产品组合 

主粮 58.5% 

零食 40.2% 

保健品和其他  

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金  

一般法人  

 

股价相对大盘走势 

 

乖宝宠物(301498.SZ) BUY 买进 

收入超预期，品牌推广影响盈利 

业绩概要： 

公告 2025 年上半年实现营收 32.2 亿，同比增 32.7%，录得归母净利润

3.8 亿，同比增 22.5%；二季度实现营收 17.4 亿，同比增 31%，录得归母净利

润 1.7 亿，同比增 8.5%。2Q 业绩不及预期。 

结论与建议： 

◼ 收入超预期，自有品牌影响力持续上升。截至 2024 年，公司麦富迪品牌

市占率达 6.2%，位列国产品牌第一。受益自主品牌影响力持续提升，上

半年，公司主粮业务实现收入 18.8 亿，同比增 57%，零食实现收入 12.9

亿，同比增 8.3%。毛利率方面，上半年公司毛利率同比提升 0.73pcts 至

42.78%（Q2 毛利率同比提升 1pct），其中，主粮毛利率同比提升 1.53pcts

至 46.23%，显示收入结构持续优化，弗列加特等高端品牌收入占比提升；

零食毛利率同比下降 1.71pcts 至 37.48%。 

◼ 费用加码影响盈利。上半年综合费用率同比上升 1.9pcts 至 27.7%（Q2 费

用率同比上升 3.52pcts 至 30.86%），其中，销售费用率同比上升 2.1pcts

至 21.1%，主要由于新品推广、直销渠道占比提升等因素导致业务推广费、

销售服务费等增加。投放节奏看，Q1 销售费用率同比上升 0.51pct，Q2

同比上升 3.48pcts，表明配合电商大促，Q2 销售费用投放加码。 

◼ 此前公司发布第二期股权激励计划，根据业绩考核目标计算，2025-2027

年营收 CAGR 22.5%，净利润 CAGR 13.2%。业绩考核目标营收增速显着快

于净利润，估计公司将维持较大市场投入力度以提升自有品牌知名度，下

半年、尤其双 11 期间公司仍将有较明显的费用投放，考虑基数和公司数

字化率持续提升，费率波动可能小于 Q2；另一方面，高端品牌占比上升

和数字化转型将持续优化公司毛利，利润端表现有望改善。 

◼ 维持盈利预测，预计 2025-2027年将分别实现净利润 7.8亿、9.3亿和 11.6

亿，分别同比增 24.3%、20%和 24.2%，EPS 分别为 1.94元、2.33 元和 2.90

元，当前股价对应 PE 分别为 50 倍、42 倍和 34 倍，维持“买进”。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧，食品安全问题影响终端销量，原材料价格上涨

超预期，关税导致出口部分业务承压 

 .................................................... 接续下页 ...............................................................  

 
 

年度截止 12 月 31 日  2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 267  429  625  776  932  1158  

同比增减 ％ 90.25  60.69  45.68  24.29  20.06  24.24  

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.74  1.15  1.56  1.94  2.33  2.90  

同比增减 ％ 89.74  55.41  35.65  24.42  20.06  24.24  

市盈率(P/E) X 132  85  63  50  42  34  

股利 (DPS) RMB 元 0.05  0.24  0.25  0.41  0.49  0.61  

股息率 (Yield) ％ 0.05  0.25  0.26  0.42  0.50  0.62  
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【投资评等说明】 

评等 定义 

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 
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附一：合幷损益表 

百万元 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

营业收入 3398  4327  5245  6591  8072  9713  

经营成本 2290  2733  3028  3790  4633  5566  

营业税金及附加 15  20  21  28  34  41  

销售费用 545  721  1055  1351  1640  1952  

管理费用 177  250  307  389  496  578  

财务费用 -10  -13  -35  -42  -52  -62  

资产减值损失 -4  -12  -8  -4  -7  -9  

投资收益 0  2  26  21  9  12  

营业利润 319  526  810  996  1196  1488  

营业外收入 0  1  5  5  5  5  

营业外支出 2  2  4  4  4  4  

利润总额 318  525  811  997  1198  1489  

所得税 52  95  184  218  262  327  

少数股东损益 -1  1  3  3  3  4  

归属于母公司所有者的净利润 267  429  625  776  932  1158  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

货币资金 198  1009  695  378  225  322  

应收账款 132  278  400  520  624  687  

存货 736  657  780  851  919  983  

流动资产合计 1165  2095  2016  1855  1911  2235  

长期股权投资 1  0  0  0  0  0  

固定资产 921  916  1077  1239  1363  2044  

在建工程 25  34  314  1256  2512  3768  

非流动资产合计 1118  2049  2993  3891  4669  5136  

资产总计 2283  4143  5010  5746  6580  7372  

流动负债合计 419  357  695  764  825  743  

非流动负债合计 105  116  163  214  247  204  

负债合计 524  473  858  978  1073  947  

少数股东权益 3  5  7  10  14  16  

股东权益合计 1756  3665  4144  4757  5494  6409  

负债及股东权益合计 2283  4143  5010  5746  6580  7372  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2022 2023 2024 2025F 2026F 2027F 

经营活动产生的现金流量净额 306  617  720  923  1211  1554  

投资活动产生的现金流量净额 -180  -1075  -969  -1120  -1211  -1263  

筹资活动产生的现金流量净额 -265  1282  -96  -119  -153  -194  

现金及现金等价物净增加额 -126  822  -344  -316  -153  97  
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