
 

 

 

证券研究报告 

 

 
  

 公司研究 / 首次覆盖  2026 年 03 月 31 日  

 
农林牧渔 

 

自主品牌主粮放量，品类结构优化打开盈利空间 

——中宠股份（002891.SZ）首次覆盖报告 

 

 

 

 

报告原因： 

买入（首次评级） 

 

 

投资要点： 

 投资评级与估值：预计公司 2025-2027 年营业收入 53.9/65.7/79.9 亿元，同比增长

20.7%/22.0%/21.5%，归母净利润 4.4/5.7/7.2 亿元，同比增长 12.3%/28.0%/27.5%，对

应 PE 为 24.6X/19.2X/15.1X。公司产品结构从 OEM 零食向自主品牌主粮的切换带来毛利率

提升，内销与直销占比提升，叠加海外多基地投产扩大本地化生产规模，利润弹性有望进一

步释放。首次覆盖，给予"买入"评级。 

 行业与公司分析：据派读《2025 年中国宠物行业白皮书》，2024 年城镇宠物（犬猫）消费

市场规模达 3002 亿元，同比增长 7.5%，其中食品消费占比 52.8%，对应宠物食品市场规模

约 1585 亿元。公司深耕宠物食品行业 27 年，以鸡肉干 OEM 起家，逐步向自有品牌转型，

目前拥有顽皮、领先、ZEAL 三大自主品牌，分别定位大众主粮、中高端烘焙粮、高端进口，

在全球拥有超 20 个生产基地、覆盖 6 个国家。公司 2024 年营收 44.7 亿元，同比增长 19.2%，

归母净利润 3.9 亿元，同比增长 69.1%；25Q1-3 营收 38.6 亿元，同比增长 21.1%，归母净

利润 3.3 亿元，同比增长 18.1%。据 Euromonitor 数据，2024 年公司在中国市场市占率达

1.6%，位列本土品牌第二，同时也是唯一一家在北美建有产能的中国宠物食品企业。 

 关键假设：1）宠物主粮：预计 2025-2027 年收入 17.8/25.7/34.7 亿元，同比增长

60.0%/45.0%/35.0%，顽皮小金盾及领先烘焙粮持续放量，新西兰、柬埔寨产能释放扩大供

给能力，预计主粮毛利率分别为 36.0%/36.5%/37.0%，品牌定价权逐步兑现。2）宠物零食：

预计 2025-2027 年收入 26.7/29.6/33.5 亿元，同比增长 8.0%/11.0%/13.0%，受益于品类

结构升级和线上渠道拓展，预计毛利率分别为 27.0%/28.5%/28.5%。3）宠物罐头：预计 2025-

2027 年 收 入 7.0/7.7/8.7 亿 元 ， 同 比 增 长 6.0%/10.0%/13.0% ， 预 计 毛 利 率 分 别 为

37.5%/38.0%/38.5%，维持稳健增长。4）其他：预计 2025-2027 年收入 2.5/2.7/3.0 亿元，

同比维持 10.0%的增速，预计毛利率维持在 4.5%。 

 有别于市场的认识：市场认为自主品牌增长集中于少数爆品，内销高增伴随费用率攀升导致

盈利存在不确定性，但我们认为：1）27 年代工积累的制造能力支撑多品牌多品类扩张。公

司的品类扩张能力建立在 27 年代工积累的制造体系之上，从鸡肉干 OEM 到零食、罐头、主

粮、烘焙粮的品类跨越，均体现了公司品类扩张能力的可复制性。公司积累了从原料采购、

配方开发、工艺标准化到规模量产的完整能力链，在全球拥有超 20 个生产基地、覆盖 6 个国

家，为新品类开发提供了成本和速度优势。品牌分层基于制造能力的差异化延伸，顽皮品牌

以高性价比主粮切入大众市场，领先品牌以烘焙粮差异化工艺切入中高端细分赛道，ZEAL 品

牌依托新西兰工厂聚焦高端进口定位，三大品牌各自对应不同的制造工艺和品类定位，差异

化发展。零食及罐头的收入占比从 2017 年的 96.2%降至 25H1 的 62.9%，同期主粮收入占

比从 2.3%提升至 32.2%，产品结构从零食主导向多品类均衡发展，增长不依赖于单一产品。

2）内销与直销占比提升带来毛利率提升，毛销差持续扩大。公司 25H1 境内毛利率达 37.7%，

境外毛利率为 28.0%，差距较大，主要系境内以自主品牌为主，境外仍以 OEM 为主。公司

内销收入占比从 2017 年 15.4%提升至 2024 年 31.7%，25H1 进一步升至 35.2%；25H1 境

内收入 8.6 亿元，同比增长 38.9%，快于境外（同比增长 17.6%），占比仍处于上升通道。

内销中，直销毛利率最高，2024 年达 42.3%；直销占比从 2021 年 8.2%升至 2024 年 14.6%，

CAGR 约为 21%。公司毛利率从 2022 年的 19.8%提升至 25Q1-3 的 30.5%，同期销售费用

率从 9.3%增加至 12.0%，毛利率改善幅度远超费用率增加，毛销差持续扩大。 

 股价的催化剂：1）美国第二工厂、加拿大二期、墨西哥工厂将于 2026 年陆续投产，已验证

市场数据：           2026 年 03 月 30 日 
收盘价（元） 37.01 
一年内最高/最低（元） 72.24/35.08 
市净率 3.9 
股息率（分红/股价） 0.93 
流通 A 股市值（百万元） 11,364 
上证指数/深证成指 3,923/13,726 
注：“股息率”以最近一年已公布分红计算 
 

基础数据：            2025 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 9.5 
资产负债率% 42.05 
总股本/流通 A 股（百万） 307/307 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

一年内股价与沪深 300 指数对比走势： 

 

 
资料来源：聚源数据 
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盈利能力的海外产能进一步扩大。新产能投产后带来外销收入增长，本地化生产同步降低关

税和物流成本。2）618、双十一等电商大促期间，自主品牌在宠物食品品类排名进一步提升。

2026 年初，公司线上销售延续强劲增长态势，三大品牌线上增速均显著高于行业平均水平。

2024 年直销毛利率达 42.3%，线上直销占比扩大将带来整体毛利率提升。3）顽皮等自主品

牌在东南亚、中东等新兴市场完成渠道铺设，品牌出海收入快速放量。柬埔寨、新西兰已有

本地产能支撑，随着品牌出海收入快速放量，且品牌出海的毛利率结构优于传统外销，外销

整体盈利情况将显著提升。 

 风险提示：原材料价格大幅波动；海外贸易政策及关税；自主品牌推广不及预期；海外产能

投产进度不及预期；食品安全事件。 

 财务数据及盈利预测 

报告期 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 3,747 4,465 5,389 6,574 7,985 

同比增长率（%） 15.4% 19.1% 20.7% 22.0% 21.5% 

归母净利润（百万元） 233 394 442 566 722 

同比增长（%） 120.1% 68.9% 12.3% 28.0% 27.5% 

每股收益（元/股） 0.76 1.28 1.50 1.93 2.46 

毛利率（%） 26.3% 28.2% 30.3% 31.7% 32.4% 

ROE（%） 10.4% 16.2% 15.4% 16.5% 17.4% 

市盈率 46.7 27.6 24.6 19.2 15.1 
 

 



 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明                                                                            3 

首次覆盖                                                        2026 年 03 月 31 日 

图表 1：公司营业收入及同比  图表 2：公司归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，爱建证券研究所 
 

资料来源：公司公告，Wind，爱建证券研究所 

 

图表 3：宠物零食/宠物主粮/宠物罐头收入及同比   图表 4：境内/境外收入及同比 

 

 

 

资料来源：公司公告，爱建证券研究所  资料来源：公司公告，爱建证券研究所 

 

图表 5：宠物零食/宠物罐头/宠物主粮毛利率  图表 6：净利率及各项费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，爱建证券研究所  资料来源：Wind，爱建证券研究所 
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风险提示 

1）原材料价格大幅波动：公司主要原材料为动物蛋白，占营业成本比重较高。若主要

原材料价格因供给端扰动或汇率波动出现大幅上涨，将直接压缩毛利率。 

2）海外贸易政策及关税：公司境外收入占比约 65%，若海外市场对中国宠物食品加征

关税或收紧贸易政策，将削弱价格竞争力。 

3）自主品牌推广不及预期：若顽皮、领先等品牌在电商平台和线下渠道的获客效率下

降，销售费用率持续上行而收入增速放缓，将拖累净利率改善节奏。 

4）海外产能投产进度不及预期：海外建厂受当地审批流程、劳动力招募、设备调试等

因素影响，若投产进度延迟或产能利用率爬坡慢于预期，将影响外销收入增量和本地化

生产的成本优势释放。 

5）食品安全事件：宠物食品行业对产品安全性要求高，若发生原料污染、产品召回等

食品安全事件，将对公司品牌声誉造成重大负面影响。 
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财务预测摘要： 

资产负债表 单位:百万元 

 

现金流量表 单位:百万元 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 527 513 670 1,291 2,103 

应收款项 468 627 603 918 956 

存货 580 579 944 838 1,252 

流动资产 2,022 2,066 2,657 3,571 4,874 

长期股权投资 215 250 289 322 358 

固定资产 1,070 1,374 1,285 1,191 1,097 

在建工程 468 133 89 59 39 

无形资产 93 92 86 80 75 

非流动资产 2,369 2,385 2,258 2,144 2,047 

资产合计 4,390 4,450 4,915 5,714 6,922 

短期借款 666 397 0 0 0 

应付款项 378 411 567 586 786 

流动负债 378 411 567 586 786 

长期借款 40 25 25 25 25 

应付债券 677 701 935 1,029 1,146 

非流动负债 785 782 1,015 1,110 1,227 

负债合计 1,971 1,836 1,809 1,965 2,351 

股本 294 294 294 294 294 

资本公积 1,144 1,096 1,096 1,096 1,096 

留存收益 817 1,094 1,536 2,103 2,825 

归母股东权益 2,233 2,428 2,870 3,437 4,159 

少数股东权益 187 187 236 313 412 

负债和权益总计 4,390 4,450 4,915 5,714 6,922 
 

   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

净利润 292 416 492 644 821 

折旧摊销 104 109 139 130 120 

营运资本变动 338 195 570 354 761 

经营活动现金流 447 496 383 585 661 

资本开支 407 242 0 0 0 

投资变动 -289 144 104 107 38 

投资活动现金流 -680 -59 -105 -110 -41 

银行借款 706 422 25 25 25 

筹资活动现金流 84 -400 -130 135 177 

现金净增加额 -144 51 156 621 812 

期初现金 578 527 513 670 1,291 

期末现金 527 513 670 1,291 2,103 
 

 

财务比率  

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力指标      

营业收入增速 15.4% 19.1% 20.7% 22.0% 21.5% 

营业利润增速 140.5% 36.4% 19.7% 32.6% 27.5% 

归母净利润增速 120.1% 68.9% 12.3% 28.0% 27.5% 

盈利能力指标      

毛利率 26.3% 28.2% 30.3% 31.7% 32.4% 

净利率 7.8% 9.3% 9.1% 9.8% 10.3% 

ROE 12.1% 15.9% 15.8% 17.2% 18.0% 

ROIC 7.6% 11.0% 12.0% 13.3% 14.2% 

偿债能力      

资产负债率 44.9% 41.2% 36.8% 34.4% 34.0% 

净负债比率 0.81 0.70 0.58 0.52 0.51 

流动比率 1.71 1.96 3.35 4.18 4.34 

速动比率 1.17 1.33 2.04 3.07 3.10 

营运能力      

总资产周转率 0.85 1.00 1.10 1.15 1.15 

应收账款周转率 8.01 7.12 8.94 7.16 8.35 

存货周转率 6.46 7.71 5.71 7.84 6.38 

每股指标      

每股收益 0.79 1.34 1.50 1.93 2.46 

每股经营性现金流 1.52 1.69 1.30 1.99 2.25 

每股净资产 8.23 8.89 10.56 12.75 15.54 

估值比率      

市盈率 46.68 27.64 24.61 19.22 15.07 

市销率 2.90 2.44 2.02 1.66 1.36 

市净率 4.50 4.16 3.50 2.90 2.38 

EV/EBIT 30.26 22.41 19.21 14.00 10.49 

EV/EBITDA 24.12 18.66 15.71 12.10 9.42 
 

 

利润表 单位:百万元 

  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 3,747 4,465 5,389 6,574 7,985 

营业成本 2,763 3,208 3,757 4,487 5,400 

税金及附加 14 14 22 26 32 

销售费用 387 495 701 887 1,086 

管理费用 144 210 269 342 415 

研发费用 48 73 86 99 120 

财务费用 29 18 -12 -30 -47 

资产减值损失 -15 -15 0 0 0 

公允价值变动 2 1 -2 0 0 

投资净收益 21 72 29 26 29 

营业利润 372 508 608 806 1,028 

营业外收支 -2 -2 -1 -2 -2 

利润总额 370 505 607 805 1,026 

所得税 78 89 115 161 205 

净利润 292 416 492 644 821 

少数股东损益 59 23 49 77 99 

归母净利润 233 394 442 566 722 

EBITDA 511 654 765 955 1,181 
 

资料来源：公司公告，聚源数据，爱建证券研究所 



 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明                                                                            6 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

   

 

爱建证券有限责任公司 
上海市浦东新区前滩大道 199 弄 5 号 

电话：021-32229888    传真：021-68728700     服务热线：956021 

邮政编码：200124       邮箱：ajzq@ajzq.com    网址：http://www.ajzq.com  

 

 

   

评级说明 

 

投资建议的评级标准 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内的相对市场表现，也即：以
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A 股市场：沪深 300 指
数（000300.SH）；新三板市场：三板成指（899001.CSI）（针对协议转让标的）或三板做市指数（899002.CSI）（针对做市转让标的）；
北交所市场：北证 50 指数（899050. BJ）；香港市场：恒生指数（HIS.HI）；美国市场：标普 500 指数（SPX.GI）或纳斯达克指数（IXIC.GI）。 

股票评级 

买入                    相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持                    相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

持有                    相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出                    相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市               相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中    性               相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市               相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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