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主粮品类上半年收入高增长，

境外业务显韧性——中宠股

份(002891)2025年中报点评
2025.08.06

业绩实现高增长，聚焦策略成

果 显 效 — — 中 宠 股 份

(002891)2024 年年报&2025
年一季报点评

2025.04.25
全球化布局发展稳前行，国内

市场聚焦策略启新程——中

宠股份（002891.SZ）公司深

度报告
2025.03.19

事件：

公司公告 2025年三季报，前三季度实现营收 38.60亿元，同比增长 21.05%，

归母净利润 3.33亿元，同比增长 18.21%，基本每股收益 1.11元。

点评：

 Q3 公司扣非后归母净利润仍有较快增长，前三季度毛利率提升较好

今年第三季度，公司实现营收 14.28亿元，同比增长 15.86%，归母净利润为

1.30亿元，同比下降 6.64%。今年第三季度公司归母净利润同比下降，主要

系去年同期部分退出帅克宠物股权投资，带动当期投资收益实现 4,481.85万
元造成高基数所致，今年第三季度扣非后归母净利润为 1.24亿元，同比增长

18.86%。前三季度，公司毛利率和净利率分别为 30.54%和 9.32%，其中，毛

利率同比提升 2.99个百分点，净利率同比下降 0.16个百分点。公司在国内市

场强化自主品牌宣传，加大对应费用投入，带动前三季度销售费用率同比提

升 1.52个百分点，叠加员工持股计划费用摊销推动管理费用率同比提升 1.32
个百分点，对净利率水平产生一定压制。

 自主品牌持续产品创新，渠道建设颇有进展

三季度WANPY顽皮品牌推出全新的精准营养烘焙系列产品亮相亚宠展，该

系列以靶向小分子蛋白肽、生物活性精华及特定营养配比为核心，能针对性

预防猫咪各类健康问题。三季度 Toptrees领先品牌烘焙粮系列荣获“2025天
猫宠物烘焙粮趋势先锋奖”，其中，烘焙猫粮-羊奶鸡凭借卓越口碑，长期以

来深受广大养宠用户的青睐。公司在国内市场推进即时零售渠道建设，

WANPY顽皮品牌成功斩获美团闪购 2025年唯一宠物品牌“最佳增长奖”。

海外市场方面，三季度公司自主品牌及 OEM 团队精彩亮相美国拉斯维加斯宠

物用品展、巴西国际宠物用品展览会等国际大型展会，强化自主品牌的培育

与推广力度，提升 WANPY 顽皮品牌成功入驻北美地区最大宠物电商平台

CHEWY。
 品牌矩阵差异化发展，助力市场影响力扩大

WANPY顽皮品牌携手品牌代言人欧阳娜娜加速推进品牌焕新，采用更贴近

当下年轻群体的表达语境，重塑品牌“安心”与“品质”的核心内涵。Toptrees
领先品牌今年上半年成功牵手央视，荣获“匠心品质，领先制造”权威认证，

三季度携手国民经典 IP“武林外传”，开展深度的跨界联名合作，进一步提

升品牌知名度与曝光度。三季度，ZEAL 真致品牌推出新品新西兰寒流帝王

鲑系列，该系列推出后在亚宠展期间通过达人直播，形成线上自媒体传播矩

阵，实现声量与销量双增长。此外，ZEAL真致品牌成为 2025上海劳力士大

师赛唯一指定宠物食品，也是国内首个与高端网球赛事联合的宠物品牌，强

化品牌“新西兰高端品质+高端场景”双标签，形成差异化竞争。

 盈利预测与评级

公司系国内宠物食品领军企业，深耕行业 27年，全球化布局兼顾 OEM 业务

与自主品牌出海。国内市场在聚焦策略下，将推动宠物干粮业务放量，自主
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品牌在差异化定位与营销策略下，市场份额将进一步提升。在中性情境下，

预计 2025-2027年公司 EPS为 1.53元、1.82元、2.20元，对应 2025年 PE为

37.10倍，虽高于可比公司均值，但考虑到公司为宠物食品行业龙头企业，自

主品牌处于快速发展阶段，可享有一定估值溢价，故维持“增持”评级。

 风险提示

宏观经济环境风险

当前国际政治经济形势复杂严峻，给全球经济发展带来了很多不确定性的影

响，会对所处行业的景气程度、公司海外业务拓展产生一定影响。

国内市场竞争加剧的风险

我国宠物食品行业起步较晚，近年来随着市场规模的扩张，越来越多的国内

厂商以自有品牌加入国内市场的竞争。公司如果不能加快技术创新、优化产

品生产工艺、提高产品质量、拓展新的市场，将面临严峻的市场竞争格局，

公司面临市场竞争加剧导致的市场开拓失败的风险。

原材料价格波动的风险

原材料成本是公司主营业务成本中占比最大的部分，公司的主要原材料为鸡

肉、鸭肉等肉类产品。原材料价格波动对公司经营的影响有两方面。一方面，

原材料价格波动直接影响公司营业成本；另一方面，原材料价格短期内大幅

下降，公司将可能出现存货跌价损失的风险。

贸易摩擦风险

美国对中国以及全球众多贸易顺差国大规模加征关税，极有可能致使公司直

接出口美国业务的销售收入下滑，盈利水平降低，进而对公司的经营业绩产

生一定程度的负面影响。

汇率波动的风险

由于公司营业收入中外销占比较大，结算币种主要为美元及部分其他外汇。

随着业务规模的扩大，汇率波动可能会产生相应汇兑损失，将对公司及子公

司的经营业绩造成一定影响。

财务摘要（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 3,747 4,465 5,275 6,216 7,273
(+/-)% 15.4% 19.1% 18.1% 17.8% 17.0%

息税前利润（EBIT） 380 453 619 735 873
(+/-)% 157.2% 19.1% 36.6% 18.9% 18.7%

归母净利润 233 394 465 555 669
(+/-)% 120.1% 68.9% 18.1% 19.4% 20.5%

每股收益（元） 0.80 1.34 1.53 1.82 2.20
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表：三张表及主要财务指标

资产负债表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
货币资金 527 513 601 709 834 营业收入 3,747 4,465 5,275 6,216 7,273

应收票据及应收账款 468 627 699 791 879 营业成本 2,763 3,208 3,735 4,375 5,080
预付账款 17 22 24 28 33 营业税金及附加 14 14 17 19 22

其他应收款 5 6 6 6 7 销售费用 387 495 588 709 844
存货 580 579 649 741 828 管理费用 144 210 254 310 377

其他流动资产 35 60 63 66 69 研发费用 48 73 88 104 126
流动资产合计 2,022 2,066 2,418 2,824 3,213 财务费用 29 18 17 22 18
长期股权投资 215 250 250 250 250 资产减值损失 -15 -15 -5 -5 -4
固定资产合计 1,070 1,374 1,450 1,499 1,655 信用减值损失 -4 -9 -12 -10 -8
无形资产 93 92 92 93 90 其他收益 4 12 14 17 22
商誉 226 226 226 226 226 投资收益 21 72 29 35 41

长期待摊费用 67 76 86 89 91 公允价值变动收益 2 1 0 0 0
其他非流动资产 31 25 22 22 22 资产处置收益 0 -1 1 1 1

资产总计 4,390 4,450 4,849 5,310 5,911 营业利润 372 508 603 715 857
短期借款 666 397 457 406 381 营业外收支 -2 -2 -2 -2 -2

应付票据及应付账款 378 411 442 515 589 利润总额 370 505 602 714 854
预收账款 0 0 0 0 0 所得税费用 78 89 110 132 160

应付职工薪酬 76 86 88 98 110 净利润 292 416 492 582 694
应交税费 16 49 29 31 35 归属于母公司所有者的净利润 233 394 465 555 669

其他流动负债 12 17 18 19 19 少数股东损益 59 23 27 26 25
长期借款 40 25 26 24 23 基本每股收益 0.80 1.34 1.53 1.82 2.20
预计负债 0 0 13 13 13 财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
负债合计 1,971 1,836 1,867 1,887 1,936 营收增长率 15.4% 19.1% 18.1% 17.8% 17.0%
股东权益 2,419 2,615 2,982 3,423 3,974 EBIT增长率 157.2% 19.1% 36.6% 18.9% 18.7%

现金流量表（百万元） 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利润增长率 120.1% 68.9% 18.1% 19.4% 20.5%
净利润 292 416 492 582 694 销售毛利率 26.3% 28.2% 29.2% 29.6% 30.1%

折旧与摊销 137 147 240 268 293 销售净利率 7.8% 9.3% 9.3% 9.4% 9.5%
经营活动现金流净额 447 496 545 746 891 ROE 10.4% 16.2% 16.8% 17.4% 18.0%
投资活动现金流净额 -680 -59 -369 -395 -547 ROIC 7.8% 9.9% 12.1% 13.1% 14.0%
筹资活动现金流净额 84 -400 -84 -230 -212 资产负债率 44.9% 41.2% 38.5% 35.5% 32.8%

现金净变动 -144 51 83 121 132 PE 33.03 26.64 37.10 31.08 25.79
期初现金余额 564 420 471 554 675 PB 3.47 4.32 6.23 5.42 4.65
期末现金余额 420 471 554 675 807 EV/EBITDA 16.72 18.60 20.80 17.62 15.02
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分析师声明

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以

勤勉尽责的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的数据和信息，独立、客观地出具本报告；本报告

所表述的任何观点均精准地、如实地反映研究人员的个人观点，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所获

取报酬的任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资分析意见或观点有直接或间接的联

系。

风险提示及免责声明

投资者应自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面

或口头承诺均为无效。

本报告由渤海证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作，仅供本公司的客户使用。发送本报告不构成任

何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为本公司客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发送，

并仅为提供信息而发送，不构成任何广告。

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证，不保证该信

息未经任何更新。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券

或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应作为日后表现的依据。在不同时期，本公司可发

出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公

司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

在任何情况下，本报告内容的全部或部分均不构成对任何人的投资建议。本报告中所指的投资及服务可能不适

合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定

获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投

资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。在任何情况下，本公司、

本公司员工或者关联机构不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。

在所知情的范围内，本公司、本报告撰写人以及财产上的利害关系人与本报告所评价或作出明确估值和投资评

级的证券无利害关系。本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因

此，投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能持有并交易本报告中所提公司的股份

或其他财产权益，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取

代自己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。

本报告版权为本公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式刊载、转发、翻版、

复制、发布或引用本报告全部或部分内容，亦不得从未经本公司书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平

台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。如征得本公司同意进行引用、刊载或转发的，需在允许的

范围内使用，并注明出处为“渤海证券股份有限公司”且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途

径获得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构

成本公司向该机构之客户提供的投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报

告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。
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投资评级说明

项目名称 投资评级 评级说明

公司评级标准

买入 未来 6个月内相对沪深 300指数涨幅超过 20%
增持 未来 6个月内相对沪深 300指数涨幅介于 10%~20%之间

中性 未来 6个月内相对沪深 300指数涨幅介于-10%~10%之间

减持 未来 6个月内相对沪深 300指数跌幅超过 10%

行业评级标准

看好 未来 12个月内相对于沪深 300指数涨幅超过 10%
中性 未来 12个月内相对于沪深 300指数涨幅介于-10%-10%之间

看淡 未来 12个月内相对于沪深 300指数跌幅超过 10%
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