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中宠股份：自主品牌持续推进，海外代工产能扩张  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 3.04/3.04 

总市值/流通(亿元) 174.13/174.13 

12 个月内最高/最低价

(元) 

74/29.23 
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事件：公司近日发布 25 年 3 季报。25 年前 3 季度，公司实现营收

38.59 亿元，同比+21.05%；归母净利 3.33 亿元，同比+18.21%；扣非后

归母净利润 3.23 亿元，同比+33.5%；综合毛利率为 30.54%，较上年提升

2.98 个百分点；净利率为 9.32%，较上年同期下降 0.16 个百分点，基本

EPS 为 1.11 元。25Q3 单季实现营收 14.27 亿元，同比+15.86%；毛利率为

29.11%，环比下降 1.86 个百分点，较上年同期提升 2.22 个百分点；归母

净利为 1.3 亿元，同比减少 6.64%；点评如下：  

自主品牌业务持续推进，品牌力进一步增强。公司 3 季度携旗下三大

核心自主品牌顽皮、领先、真致集体亮相上海亚宠展，顽皮通过明星欧阳

娜娜引流，，持续推进品牌年轻化，传递“精准营养”的理念。领先携手

国民级经典 IP“武林外传”创新亮相，优化传播策略，传递“领先安心

粮，上市工厂造”的品牌核心理念。真致品牌 VI 视觉焕新升级，展位整

体以新西兰的自然原生风貌和标志性国家符号为灵感，统一视觉风格，进

一步强化新西兰高端宠物食品的品牌心智。产品端，顽皮围绕明星单品顽

皮小金盾 100% 鲜肉全价成猫粮，真致全新上市新西兰寒流帝王鲑系列

风干粮与帝王罐，注重干粮、湿粮、零食全系产品展示。公司品牌知名度

随之提升，为国内自主品牌业务的长期发展进一步夯实基础。此外，公司

3 季度自主品牌及 OEM 业务亮相美国拉斯维加斯宠物展、巴西国际宠物用

品展等国际展会，持续推进自主品牌出海推广力度。 

海外代工业务产能释放在即。2025 年上半年，公司墨西哥工厂建成，

海外工厂布局再添新丁。除此之外，公司还在推进美国二期项目、加拿大

二期项目、柬埔寨二期项目等海外产能建设。随着产能释放，公司代工业

务增长有望提速。 

盈利预测及评级：维持“买入”评级。预计公司 25-26年归母净利润

为 4.99/5.53 亿元，EPS 为 1.64/1.82 元，对应 PE 为 34.69/31.3 倍。公

司是国内宠食行业领先者，品牌优势、全球化产能布局优势和技术领先优

势明显，自主品牌业务正处在高速增长阶段，因此维持“买入”评级。 

风险因素：国内自主品牌业务和海外市场业务发展不达预期，宠物食

品安全事件冲击  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,465 5,296 5,979 6,599 

营业收入增长率(%) 19.15% 18.61% 12.89% 10.38% 

归母净利（百万元） 394 499 553 624 

净利润增长率(%) 42.64% 25.83% 10.25% 12.33% 

摊薄每股收益（元） 1.34 1.64 1.82 2.05 

市盈率（PE） 42.48 34.69 31.32 27.74 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 527 513 930 1,634 1,923  营业收入 3,747 4,465 5,296 5,979 6,599 

应收和预付款项 484 650 656 821 832  营业成本 2,763 3,208 3,778 4,261 4,710 

存货 580 579 1,015 739 1,175  营业税金及附加 14 14 17 19 21 

其他流动资产 430 324 322 312 321  销售费用 387 495 635 705 766 

流动资产合计 2,022 2,066 2,923 3,506 4,252  管理费用 192 283 355 389 429 

长期股权投资 215 250 268 289 310  财务费用 29 18 -2 3 0 

投资性房地产 0 19 0 0 0  资产减值损失 -15 -15 -26 -25 -27 

固定资产 1,119 1,414 1,447 1,464 1,472  投资收益 21 72 37 40 43 

在建工程 468 133 116 108 104  公允价值变动 2 1 2 2 2 

无形资产开发支出 93 92 94 96 99  营业利润 402 536 577 668 747 

长期待摊费用 67 76 76 76 76  其他非经营损益 370 505 576 665 744 

其他非流动资产 406 400 382 388 396  利润总额 370 505 576 665 744 

资产总计 4,390 4,450 5,307 5,927 6,708  所得税 78 89 52 88 95 

短期借款 666 397 350 350 350  净利润 292 416 524 578 649 

应付和预收款项 388 421 559 547 668  少数股东损益 59 23 25 25 25 

长期借款 40 25 25 25 25  归母股东净利润 233 394 499 553 624 

其他负债 877 993 997 1,053 1,066        

负债合计 1,971 1,836 1,931 1,975 2,109  预测指标      

股本 294 294 304 304 304   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 1,144 1,096 1,326 1,326 1,326  毛利率 26.28% 28.16% 28.65% 28.72% 28.63% 

留存收益 817 1,094 1,593 2,146 2,770  销售净利率 7.79% 9.33% 9.90% 9.67% 9.84% 

归母公司股东权益 2,233 2,428 3,165 3,716 4,338  销售收入增长率 15.37% 19.15% 18.61% 12.89% 10.38% 

少数股东权益 187 187 212 237 262  EBIT 增长率 134.13% 31.08% 9.78% 16.41% 11.33% 

股东权益合计 2,419 2,615 3,377 3,952 4,599  净利润增长率 141.54% 42.64% 25.83% 10.25% 12.33% 

负债和股东权益 4,390 4,450 5,307 5,927 6,708  ROE 12.59% 16.55% 17.50% 15.77% 15.18% 

       ROA 7.10% 9.42% 10.74% 10.29% 10.27% 

现金流量表(百万）       ROIC 10.67% 13.20% 13.02% 14.62% 17.97% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.79 1.34 1.64 1.82 2.05 

经营性现金流 447 496 265 794 373  PE(X) 71.75 42.48 34.69 31.32 27.74 

投资性现金流 -680 -59 -42 -87 -85  PB(X) 7.49 6.89 5.47 4.66 3.99 

融资性现金流 84 -400 194 -3 0  PS(X) 4.46 3.75 3.27 2.90 2.62 

现金增加额 -149 38 417 704 288  EV/EBITDA(X) 36.14 28.70 26.55 22.35 20.09 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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