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市场数据  
收盘价(元) 85.59 

一年最低/最高价 59.49/125.88 

市净率(倍) 7.66 

流通A股市值(百万元) 15,359.15 

总市值(百万元) 34,276.47 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.17 

资产负债率(%,LF) 18.78 

总股本(百万股) 400.47 

流通 A 股(百万股) 179.45  
相关研究  
《乖宝宠物(301498)：2025 年中报点

评：业绩符合预期，自有品牌再加速》 

2025-08-26 

《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 
  

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 7,904 9,339 

同比（%） 27.36 21.22 25.43 20.14 18.16 

归母净利润（百万元） 428.84 624.72 702.89 879.69 1,071.63 

同比（%） 60.68 45.68 12.51 25.15 21.82 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.07 1.56 1.76 2.20 2.68 

P/E（现价&最新摊薄） 79.93 54.87 48.77 38.96 31.99 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司披露 2025 年三季报业绩：2025Q1-Q3 公司实现营收 47.4 亿元，同

比+29.0%，实现归母净利 5.1 亿元，同比+9.1%，实现扣非后归母净利
4.9 亿元，同比+11.3%。单拆 2025Q3，公司实现营收 15.2 亿元，同比
+21.9%，实现归母净利 1.3 亿元，同比-16.6%，实现扣非后归母净利 1.3

亿元，同比-17.7%。 

◼ 25Q3 毛利率同比+1.1pct，销售费用投放加大：①毛利率：2025Q1-Q3

为 42.8%，同比+0.8pct；2025Q3 毛利率为 42.9%，同比+1.1pct。②期间
费用率：2025Q1-Q3 为 28.8%，同比+2.9pct，其中销售/管理/研发费用
率分别为 21.8%/5.7%/1.5%，同比分别+2.9pct/-0.1pct/-0.2pct；2025Q3 期
间费用率为 31.1%，同比 +5.1pct，其中销售 /管理 /研发费用率
23.3%/6.3%/1.4%，同比分别+4.6pct/+0.6pct/-0.3pct。③销售净利率：
25Q1-Q3 为 10.8%，同比-2.0pct；2025Q3 销售净利率为 8.9%，同比-

4.2pct。 

◼ 新品持续创新性高端化升级，品牌力持续破圈：2024 年麦富迪品牌市占
率达 6.2%，居国产宠物品牌之首，品牌持续打造高端线 barf 霸弗等大
单品，推动品牌高端化升级。2025 年 8 月麦富迪品牌荣膺欧睿“中国宠
物食品第一品牌”权威认证，品牌力进一步破圈。弗列加特完成品牌 2.0 

升级，创新推出新品 0 压乳鲜系列。同时公司推出的高端犬粮品牌汪
臻醇，有望成为高端狗主粮业绩新增长点。双十一大促前两周（10.9-

10.22），麦富迪 /弗列加特品牌销售分别位居抖音宠物品牌榜单
Top1/Top2，销售表现亮眼。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司是国内宠物食品领军企业，在宠物食品赛道

国产品牌崛起背景下，公司品牌力、产品力、研发力、渠道力α优势显
著，自主品牌高端化升级+新兴电商加速拓展。考虑到公司海外代工业
务受关税等因素影响，我们下调 2025-2027 年归母净利润预测从
7.5/9.8/12.3 亿元至 7.0/8.8/10.7 亿元，分别同比+12.5%/+25.2%/+21.8%，
最新收盘价对应 PE 分别为 49/39/32X，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。  
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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 2,518 3,518 4,167  营业总收入 5,245 6,579 7,904 9,339 

货币资金及交易性金融资产 695 1,082 1,768 3,908  营业成本(含金融类) 3,028 3,581 4,231 4,942 

经营性应收款项 439 402 482 0  税金及附加 21 30 36 42 

存货 780 861 1,017 0  销售费用 1,055 1,589 1,929 2,279 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 307 401 490 579 

其他流动资产 102 172 250 259  研发费用 85 109 133 157 

非流动资产 2,993 3,102 3,106 3,056  财务费用 (35) 4 2 (4) 

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 810 882 1,104 1,345 

其他非流动资产 1,335 1,432 1,432 1,432  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 5,010 5,620 6,623 7,223  利润总额 811 882 1,103 1,344 

流动负债 695 630 741 264  减:所得税 184 176 221 269 

短期借款及一年内到期的非流动负债 122 145 165 165  净利润 627 705 883 1,075 

经营性应付款项 267 241 285 0  减:少数股东损益 3 2 3 4 

合同负债 109 87 104 0  归属母公司净利润 625 703 880 1,072 

其他流动负债 197 157 186 99       

非流动负债 163 207 217 217  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.56 1.76 2.20 2.68 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 754 886 1,105 1,340 

租赁负债 64 74 84 84  EBITDA 874 1,022 1,249 1,490 

其他非流动负债 99 133 133 133       

负债合计 858 837 958 482  毛利率(%) 42.27 45.57 46.47 47.08 

归属母公司股东权益 4,144 4,773 5,653 6,724  归母净利率(%) 11.91 10.68 11.13 11.47 

少数股东权益 7 10 13 17       

所有者权益合计 4,151 4,783 5,666 6,741  收入增长率(%) 21.22 25.43 20.14 18.16 

负债和股东权益 5,010 5,620 6,623 7,223  归母净利润增长率(%) 45.68 12.51 25.15 21.82 

           

           

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 720 648 812 2,254  每股净资产(元) 10.36 11.92 14.12 16.79 

投资活动现金流 (969) (229) (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) (25) 18 (13)  ROIC(%) 14.51 15.17 16.19 16.61 

现金净增加额 (344) 388 685 2,141  ROE-摊薄(%) 15.08 14.73 15.56 15.94 

折旧和摊销 120 136 144 150  资产负债率(%) 17.13 14.89 14.46 6.67 

资本开支 (678) (143) (143) (100)  P/E（现价&最新股本摊薄） 54.87 48.77 38.96 31.99 

营运资本变动 (31) (203) (224) 1,015  P/B（现价） 8.26 7.18 6.06 5.10 

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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