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事项：

公司发布25年年度报告和26年一季报，2025年实现营收67.69亿元，同比增长
29.06%；归母扣非净利润6.65亿元，同比增长10.8%；26年一季度，公司实
现营收16.44亿元，同比增长11.1%；归母扣非净利润1.24亿元，同比下降
37.5%。年度利润分配预案拟向全体股东每10股派发现金红利2.5 元（含
税）。

平安观点：

持续深化自主品牌战略布局，25年毛利率稳步提升。25年，公司旗下主
力品牌麦富迪持续领跑行业，蝉联 6 年天猫综合排名第一，荣膺“中国宠
物食品第一品牌“权威认证。全年自有品牌业务收入 49.65 亿元，同比增
长 40.06%，其中，麦富迪品牌同口径增长 40%以上，高端品牌弗列加
特增长 80%以上，麦富迪高端子品牌霸弗增长 60%以上。品牌高端化战
略持续落地，推动了毛利率的稳步提升，25年公司销售毛利率为
42.5%，较上年提高了0.2个百分点；26Q1毛利率为41.6%，与上年同期
基本持平。

主粮为核心增长引擎，境内收入占比进一步提升。分产品来看，25年主
粮 /零食 /保健品及用品收入分别为41.4亿元 /25.4亿元 /0.7亿元，同比
+53.8%/+2.1%/+45.8%，主粮收入占比从24年的51.3%提升至25年的
61.1%，零食收入占比从24年的47.4%下降至25年的37.5%。分地区来
看 ， 25 年 境 内 / 境 外 收 入 分 别 为 50.0 亿 元 /17.7 亿 元 ， 同 比
+40.8%/+4.5%，境内收入占比从24年的67.7%提升至25年的73.9%。分
销售模式来看，25年直销/经销/OEM&ODM收入分别为27.4亿元/22.3亿
元/17.8亿元，同比+39.0%/+41.3%/+6.0%。

销售费用率有所提升，净利率承压。随着公司自有品牌、直销渠道收入

增长，相应的业务推广费及销售服务费增长，25年公司销售费用为15.3
亿，同比+44.8%，公司销售费用率提升至22.6%；25年由于汇兑收益下

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 5,245 6,769 7,717 8,875 10,032
YOY(%) 21.2 29.1 14.0 15.0 13.0
净利润(百万元) 625 673 717 856 981
YOY(%) 45.7 7.8 6.5 19.3 14.6
毛利率(%) 42.3 42.5 42.5 43.0 43.3
净利率(%) 11.9 9.9 9.3 9.6 9.8
ROE(%) 15.1 14.5 13.8 14.5 14.7
EPS(摊薄/元) 1.56 1.68 1.79 2.14 2.45
P/E(倍) 37.3 34.6 32.5 27.2 23.7
P/B(倍) 5.6 5.0 4.5 4.0 3.5
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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降，利息收入减少，财务费用为 -0.09亿元，同比 +75.5%。 26Q1销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为
22.1%/6.6%/1.0%/1.1%，同比 +4.3pct/+1.6pct/-0.5pct/+1.6pct。 25年 /26Q1公司净利率水平分别为 9.9%/7.5%，同
比-2.0pct/-6.3pct。

看好长期成长空间，维持“推荐”评级。考虑公司短期加大费用投放，我们调整2026-27年归母净利预测至7.2/8.6亿元（原
值：8.9/11.2亿元），并预计28年归母净利为9.8亿。考虑到公司将紧紧抓住国内宠物行业高速发展的战略机遇期，把握宠
物文化、消费升级和消费理念的变化和动态趋势，市场份额有望持续提升，长期空间可期，维持“推荐”评级。

风险提示：1）食物安全风险：宠物食品安全是消费者的红线，负面舆情会对公司自主品牌的推广造成较大压力；2）原材
料价格波动风险：若上游原材料价格上行，则会对公司的毛利率水平造成一定压制；3）关税变动风险：若加征关税，下游
大客户可能向公司转嫁关税，造成公司境外业务盈利能力下滑；4）大客户风险：大客户的订单波动会对公司收入水平造成
影响；5）行业竞争加剧风险：若公司费用投入不精准，则可能会造成费用增加但收入下滑的风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 3218 3190 3695 4372
现金 819 1021 1212 1572
应收票据及应收账款 409 517 594 672
其他应收款 26 44 50 57
预付账款 57 57 66 75
存货 933 1092 1245 1399
其他流动资产 974 460 529 597
非流动资产 2619 2964 3237 3438
长期投资 0 -0 -0 -0
固定资产 1714 2105 2421 2654
无形资产 162 135 108 82
其他非流动资产 743 724 708 702
资产总计 5837 6154 6933 7810
流动负债 994 746 852 959
短期借款 301 0 0 0
应付票据及应付账款 377 373 426 479
其他流动负债 316 373 426 480
非流动负债 200 196 188 178
长期借款 56 52 44 34
其他非流动负债 144 144 144 144
负债合计 1194 942 1041 1137
少数股东权益 0 2 5 7
股本 400 400 400 400
资本公积 2145 2145 2146 2148
留存收益 2497 3065 3741 4517
归属母公司股东权益 4643 5210 5888 6666
负债和股东权益 5837 6154 6933 7810

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 6769 7717 8875 10032
营业成本 3893 4439 5061 5690
税金及附加 30 34 39 44
营业费用 1527 1775 2050 2327
管理费用 396 449 517 584
研发费用 92 100 115 130
财务费用 -9 6 -2 -3
资产减值损失 -4 -6 -7 -8
信用减值损失 -4 -8 -9 -10
其他收益 14 13 13 13
公允价值变动收益 0 0 1 2
投资净收益 31 20 20 20
资产处置收益 -1 -2 -2 -2
营业利润 876 932 1112 1275
营业外收入 10 5 5 5
营业外支出 3 3 3 3
利润总额 882 934 1114 1278
所得税 208 215 256 294
净利润 674 719 858 984
少数股东损益 1 2 3 3
归属母公司净利润 673 717 856 981
EBITDA 1037 1194 1423 1630
EPS（元） 1.68 1.79 2.14 2.45

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 832 1252 946 1115
净利润 674 719 858 984
折旧摊销 164 254 310 355
财务费用 -9 6 -2 -3
投资损失 -31 -20 -20 -20
营运资金变动 -18 284 -209 -209
其他经营现金流 53 9 9 8
投资活动现金流 -664 -589 -571 -542
资本支出 653 600 583 556
长期投资 -25 0 0 0
其他投资现金流 -1292 -1189 -1154 -1098
筹资活动现金流 -16 -461 -185 -212
短期借款 191 -301 0 0
长期借款 -8 -4 -7 -10
其他筹资现金流 -199 -156 -177 -202
现金净增加额 144 202 191 360

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) 29.1 14.0 15.0 13.0
营业利润(%) 8.1 6.5 19.3 14.7
归属于母公司净利润(%) 7.8 6.5 19.3 14.6
获利能力

毛利率(%) 42.5 42.5 43.0 43.3
净利率(%) 9.9 9.3 9.6 9.8
ROE(%) 14.5 13.8 14.5 14.7
ROIC(%) 22.0 15.5 17.8 18.1
偿债能力

资产负债率(%) 20.5 15.3 15.0 14.6
净负债比率(%) -10.0 -18.6 -19.8 -23.1
流动比率 3.2 4.3 4.3 4.6
速动比率 1.3 2.1 2.2 2.4
营运能力

总资产周转率 1.2 1.3 1.3 1.3
应收账款周转率 16.6 14.9 14.9 14.9
应付账款周转率 10.33 11.89 11.89 11.89
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.68 1.79 2.14 2.45
每股经营现金流(最新摊薄) 2.08 3.13 2.36 2.78
每股净资产(最新摊薄) 11.59 13.01 14.70 16.64
估值比率

P/E 34.6 32.5 27.2 23.7
P/B 5.0 4.5 4.0 3.5
EV/EBITDA 25 19 16 14
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