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股价走势 

坚持国外加国内双驱动策略 
  
公司发布 2025 年报 

公司 25Q4 营收 4 亿元，同比-23%；归母净利 0.26 亿元，同比-59%；扣非
后归母 0.24 亿元，同比-58%； 

2025 年营收 17 亿，同比-7%，归母净利 1.8 亿，同比-15%，扣非后归母 1.6
亿，同比-16%。 

2025 年财务费用-329 万元，2024 年为-0.2 亿元，主要系汇率变动所致，25
年为汇兑损失。 

2025 年公司在宠物卫生护理用品赛道展现出较强的战略定力，面对中美经
贸关系持续复杂多变、全球地缘政治不确定性以及行业内竞争加剧的多重
影响，公司通过境外产能布局、非美市场拓展及研发创新实现主营业务的
稳健发展。 

为应对贸易风险，公司加速海外产能落地，在柬埔寨投资建设的首个生产
基地于 4 月底正式投产，并进一步设立子公司“柬埔寨千宠”以强化供应
链韧性。 

分产品看，2025 年公司宠物垫收入 14 亿，同比-10%；宠物尿裤收入 1.3
亿，同增 20%；无纺布收入 0.9 亿元，同增 10%； 

分地区看，2025 年境内收入 1.3 亿，同增 16%，境外收入 15 亿，同比-8%。 

公司公告 2025 年度利润分配预案，如获得股东会审议通过，本年累计现金
分红总额 1.4 亿元，本年度累计现金分红和股份回购注销总额占本年归母
净利 76.42%。 
 
持续提升生产效率 
 
2025 年公司核心产品宠物尿垫按标准产品计算年产可达 48.7 亿片（含已
投产的柬埔寨首个生产基地年产能 2.7 亿片），宠物尿裤年产可达 2 亿片。 
 
2026 年公司计划进一步提升生产效率，统筹原材料采购、仓储周转、车间
生产及成品出库全流程，强化供应链稳定，加强成本端精细化管理；全力
推动新质生产力的发展，深度融合生产流程各个环节，持续优化生产调度，
提升产线运行效率与自动化水平。 
 
加快海外产能基地建设 

为加速推进“国内+海外”双循环产能布局，公司 2025 年在柬埔寨投资建
设了首个海外生产基地，自 2025 年 5 月起具备生产条件与出货能力，具备
年产 2.7 亿片宠物尿垫的生产能力。此外，年产 8 亿片宠物尿垫、1 亿片宠
物尿裤的第二工厂目前正在建设中。 

面对当前国际经贸环境，公司在境外进行产能布局旨在将供应链安全与韧
性放在首位，提高贸易风险管理能力，培养国际化人才，积累管理经验，
提升国际竞争力。 

积极开发新的国际市场范围及客户资源 

公司充分发挥自身规模化生产优势，并结合国外市场实际情况，采用
ODM/OEM 模式向国外大型宠物用品品牌运营商、商超和电商平台客户销
售产品，不断增强产品供给能力，严格提升产品质量，巩固和扩大原有客
户资源所对应的市场份额，并顺应国外宠物市场不断增长的需要，利用公
司产能释放的良好契机，积极开发新的国际市场范围及客户资源，不断扩
大公司的国际市场销售规模。 
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打造自主品牌、适配国内市场需求 

随着国内养宠热潮的兴起，国内城镇养宠家庭比例的不断提升，国内宠物
消费市场不断扩大，呈现出消费升级的态势，养宠理念、消费偏好出现了
转变，而在人宠和谐相处的强烈需求下，宠物卫生护理用品的市场规模将
持续增长。 

公司将顺应这一增长势头，积极开拓国内市场，通过多渠道布局，打造自
主品牌、适配国内市场需求，整合国内销售资源与营销渠道，提高国内市
场份额。同时充分利用各种资源优势，及时把握国内宠物行业的并购整合
机会，储备和培育新的战略发展项目，为公司创造新业绩增长点。 

调整盈利预测，维持“买入”评级  

2026 年公司将持续巩固在客户资源、规模化生产等方面的优势，巩固和扩
大原有客户资源所对应的市场份额，同时积极开发新的国际市场范围及客
户资源，通过在海外建设生产基地进一步提升服务能力，坚持国外加国内
市场的双驱动策略，重点发力自主品牌。 

与此同时，借助产业基金，把握宠物行业并购整合机会，为公司储备和培
育新的战略发展项目，携手业内优质企业共同打造国内宠物行业生态。 

考虑全球地缘政治不确定性以及行业内竞争加剧等因素，我们预计公司
26-28 年归母净利润分别为 2.1/2.5/2.9 亿元（26-27 年前值 2.7/3.2 亿元） 

风险提示：汇率波动风险；原材料价格上涨风险；国内业务推进不及预期
风险；国际贸易风险等 
  
财务数据和估值 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 1,797.59 1,677.40 1,910.32 2,151.22 2,394.33 

增长率(%) 34.41 (6.69) 13.89 12.61 11.30 

EBITDA(百万元) 345.49 320.90 337.04 384.94 441.78 

归属母公司净利润(百万元) 215.12 183.02 208.66 245.69 289.03 

增长率(%) 108.34 -14.92 14.01 17.75 17.64 

EPS(元/股) 1.16 0.99 1.13 1.33 1.56 

市盈率(P/E) 17.33 20.37 17.86 15.17 12.90 

市净率(P/B) 2.03 1.97 1.92 1.87 1.82 

市销率(P/S) 2.07 2.22 1.95 1.73 1.56 

EV/EBITDA 6.22 13.96 8.70 6.60 6.59   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

 
利润表 (百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

货币资金 328.87 300.23 382.06 537.81 598.58  营业收入 1,797.59 1,677.40 1,910.32 2,151.22 2,394.33 

应收票据及应收账款 360.07 289.18 379.43 278.40 453.77  营业成本 1,444.79 1,343.13 1,523.56 1,710.14 1,897.14 

预付账款 30.31 16.21 35.19 25.00 40.49  营业税金及附加 15.66 9.21 16.24 17.21 18.68 

存货 188.34 192.06 227.89 223.70 294.84  销售费用 31.60 39.04 43.94 47.33 45.49 

其他 542.12 575.60 565.69 592.23 607.18 
 管理费用 51.12 52.42 59.22 64.54 59.86 

流动资产合计 1,449.71 1,373.28 1,590.26 1,657.13 1,994.87  研发费用 20.29 21.70 23.88 25.81 27.53 

长期股权投资 44.74 43.92 43.92 43.92 43.92  财务费用 -19.99 -3.29 -0.11 -3.33 -5.17 

固定资产 569.41 559.66 535.36 509.95 478.41  资产/信用减值损失 -2.25 -2.83 -2.12 -2.40 -2.45 

在建工程 13.13 19.07 15.25 12.20 9.76 
 公允价值变动收益 12.07 17.81 16.30 18.00 12.00 

无形资产 47.18 45.92 44.68 43.44 42.20  投资净收益 16.85 9.30 15.00 17.00 19.00 

其他 71.19 205.64 121.60 132.69 153.19  其他 3.40 2.84 3.25 3.16 3.08 

非流动资产合计 745.64 874.20 760.81 742.20 727.47  营业利润 284.18 242.31 276.03 325.28 382.44 

资产总计 2,195.36 2,247.48 2,351.07 2,399.33 2,722.34  营业外收入 0.00 0.42 0.94 0.45 0.60 

短期借款 0.00 0.00 221.29 27.94 442.56  营业外支出 0.92 0.78 1.13 0.95 0.95 

应付票据及应付账款 284.55 262.08 101.88 297.15 103.35  利润总额 283.26 241.95 275.84 324.79 382.09 

其他 60.59 54.81 54.62 59.05 56.67  所得税 68.14 58.93 67.18 79.10 93.06 

流动负债合计 345.15 316.90 377.79 384.15 602.59  净利润 215.12 183.02 208.66 245.69 289.03 

长期借款 0.00 0.00 13.03 0.00 46.61  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 215.12 183.02 208.66 245.69 289.03 

其他 17.01 34.66 23.41 25.03 27.70 
 每股收益（元） 1.16 0.99 1.13 1.33 1.56 

非流动负债合计 17.01 34.66 36.45 25.03 74.30        

负债合计 362.16 351.55 414.24 409.17 676.89        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

股本 184.89 184.89 184.89 184.89 184.89  成长能力      

资本公积 1,116.32 1,119.28 1,119.28 1,119.28 1,119.28  营业收入 34.41% -6.69% 13.89% 12.61% 11.30% 

留存收益 537.72 608.39 650.12 699.26 757.06  营业利润 115.71% -14.73% 13.91% 17.84% 17.57% 

其他 -5.73 -16.64 -17.46 -13.28 -15.79  归属于母公司净利润 108.34% -14.92% 14.01% 17.75% 17.64% 

股东权益合计 1,833.20 1,895.93 1,936.84 1,990.16 2,045.45  获利能力      

负债和股东权益总计 2,195.36 2,247.48 2,351.07 2,399.33 2,722.34  毛利率 19.63% 19.93% 20.25% 20.50% 20.77% 

       净利率 11.97% 10.91% 10.92% 11.42% 12.07% 

       ROE 11.73% 9.65% 10.77% 12.35% 14.13% 

       ROIC 21.16% 19.54% 23.67% 21.34% 35.51% 

现金流量表(百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E 
 偿债能力      

净利润 215.12 183.02 208.66 245.69 289.03 
 资产负债率 16.50% 15.64% 17.62% 17.05% 24.86% 

折旧摊销 59.92 58.84 59.95 61.70 63.22 
 净负债率 -17.77% -15.55% -7.43% -25.41% -5.13% 

财务费用 0.14 0.45 -0.11 -3.33 -5.17  流动比率 4.20 4.33 4.21 4.31 3.31 

投资损失 -16.85 -9.30 -15.00 -17.00 -19.00  速动比率 3.65 3.73 3.61 3.73 2.82 

营运资金变动 -25.14 -60.81 -204.92 296.88 -479.33  营运能力      

其它 -10.24 112.07 16.30 18.00 12.00 
 应收账款周转率 5.76 5.17 5.71 6.54 6.54 

经营活动现金流 222.94 284.27 64.87 601.94 -139.25  存货周转率 10.66 8.82 9.10 9.53 9.24 

资本支出 39.99 35.21 41.84 30.39 25.33  总资产周转率 0.86 0.76 0.83 0.91 0.93 

长期投资 -0.95 -0.82 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 -89.08 -216.77 -90.04 -81.39 -58.33  每股收益 1.16 0.99 1.13 1.33 1.56 

投资活动现金流 -50.04 -182.38 -48.20 -51.00 -33.00  每股经营现金流 1.21 1.54 0.35 3.26 -0.75 

债权融资 19.79 5.67 232.92 -202.83 466.76  每股净资产 9.91 10.25 10.48 10.76 11.06 

股权融资 -148.09 -92.60 -167.75 -192.36 -233.74  估值比率      

其他 -29.99 -41.79 0.00 0.00 0.00  市盈率 17.33 20.37 17.86 15.17 12.90 

筹资活动现金流 -158.29 -128.72 65.17 -395.20 233.03  市净率 2.03 1.97 1.92 1.87 1.82 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 6.22 13.96 8.70 6.60 6.59 

现金净增加额 14.61 -26.83 81.84 155.74 60.78 
 

EV/EBIT 7.52 17.09 10.58 7.86 7.69 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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电话：(8621)-65055515 

传真：(8621)-61069806 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com 
 
 


