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[Table_Page] 
年报点评|农林牧渔 

证券研究报告 

  
[Table_Title] 

乖宝宠物（301498.SZ） 

短期业绩波动，公司回购与股东增持彰显信心 

[Table_Summary] 

核心观点：  

⚫ 26Q1 业绩略有下滑，基本符合预期。公司发布 25 年年报及 26 年 1

季报。2025 年，公司实现营收 67.69 亿元，同比增长 29.1%；归母净

利润 6.73 亿元，同比增长 7.8%；扣非后归母净利润 6.65 亿元，同比

增长 10.8%。公司毛利率约 42.5%，净利率约 10.0%。2026Q1，公司

实现营收 16.44 亿元，同比增长 11.1%；归母净利润 1.24 亿元，同比

减少 39.5%；扣非后归母净利润 1.24 亿元，同比减少 37.5%。公司毛

利率约 41.6%，净利率约 7.5%。26Q1 利润率相比 2025 年下滑主要

受汇率、原材料价格等因素影响。 

⚫ 26Q1 自主品牌产品推新，后续季度有望实现更快增长。2025 年内销

收入合计 50 亿元（+40.8%）。分品牌来看，2025 年全年自有品牌 

49.7 亿，其麦富迪品牌同口径增长 40%以上，Barf 同比增长 60%+，

弗列加特同比增长 80%+。2025 年境内毛利率约 46.1%，同比+0.5 个

pct。按季度收入估测，2026 年一季度公司自主品牌增速或略低于 

2025 年增速，或受品牌结构升级等战略调整影响。2025 年外销收入

17.7 亿元（+4.5%），2025 年境外毛利率 32.2%。按季度收入估测，

2025 年外销收入增速呈现前高后低，26Q1 外销收入同比或下滑。 

⚫ 公司回购且高管增持，彰显公司大股东及高管对公司长期发展信心。

根据董事长提议公司回购公告，公司拟回购股份约 1-2 亿元，用于实

施股权激励或员工持股计划。根据公司实控人等增持股份计划公告，实

际控制人兼董事长秦华先生等高管拟增持公司股份。公司明确“规模筑

基—结构升级—利润兑现”三步走战略，并持续进行战略调整与布局。 

⚫ 盈利预测与投资建议。预计 2026-28 年公司归母净利润分别为 7.2、 

9.0、11.3 亿元，对应 EPS 分别为 1.81、2.25、2.82 元/股，参考可比

公司估值，考虑公司拥有龙头品牌麦富迪，高端品牌弗列加特高增长，

给予 26 年 40 倍 PE，对应合理价值 72.24 元/股，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示。原材料价格波动风险、市场竞争加剧、产能释放不及预期。 

盈利预测： 

[Table_Finance] 单位:人民币百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 5,245 6,769 8,058 9,668 11,369 

增长率（%） 21.2% 29.1% 19.0% 20.0% 17.6% 

EBITDA 886 1,018 907 1,120 1,403 

归母净利润 625 673 723 903 1,128 

增长率（%） 45.7% 7.8% 7.4% 24.8% 25.0% 

EPS（元/股） 1.56 1.68 1.81 2.25 2.82 

市盈率（P/E） 50.2 33.9 30.5 24.4 19.5 

ROE（%） 15.1% 14.5% 13.5% 14.4% 15.3% 

EV/EBITDA 34.7 21.9 23.1 17.4 13.5 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
 

[Table_Invest] 公司评级 买入 

当前价格 55.08 元 

合理价值 72.24 元 

前次评级 买入 

报告日期 2026-04-26 

     
[Table_PicQuote] 相对市场表现 

 

 

[Table_Author] 分析师： 钱浩 

 

SAC 执证号：S0260517080014 

SFC CE No. BND274 

 021-38003634 

 shqianhao@gf.com.cn 

分析师： 高一岑 

 
SAC 执证号：S0260525100002 

 021-38003780 

 gaoyicen@gf.com.cn 

请注意，高一岑并非香港证券及期货事务监察委员会的注

册持牌人，不可在香港从事受监管活动。 

 

[Table_DocReport] 相关研究： 

乖宝宠物（301498.SZ）:Q3

业绩同比略降，持续加码国

内品牌推广 

2025-10-23 

乖宝宠物（301498.SZ）:中

报业绩符合预期，自主品牌

业务增长提速 

2025-08-26 

乖宝宠物（301498.SZ）:第

二期股权激励落地，充分激

发核心团队积极性 

2025-08-12 
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[Table_FinanceDetail] 

 

资产负债表 单位:人民币百万元  现金流量表 单位:人民币百万元 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产总额 2,016 3,218 3,231 5,146 5,941  经营活动现金流净额 720 842 402 674 700 

货币资金 695 819 1,177 2,701 3,185  合并净利润 627 674 726 907 1,133 

应收及预付 439 466 684 821 964  折旧摊销 120 174 18 29 39 

存货 780 933 1,245 1,488 1,727  营运资金变动  -39 -18 -343 -220 -432 

其他 102 1,000 124 136 65  其他 0 0 55 0 -6 

非流动资产总额 2,993 2,619 3,319 2,501 2,710  投资活动现金流净额 -969 -664 128 834 -203 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本性开支 -678 -696 -250 -250 -250 

固定资产 1,077 1,627 1,774 1,911 2,036  投资 -1 -25 -942 1,037 0 

在建工程 314 59 99 139 179  其他 -290 58 1,320 47 47 

使用权资产 78 87 107 127 147  融资活动现金流净额 -96 -16 -170 17 -13 

无形资产 163 162 185 208 231  股本融资 0 11 0 0 0 

其他 1,361 684 1,154 117 117  债权融资 110 191 -154 20 -12 

资产总额 5,010 5,837 6,550 7,648 8,651  股利分配与偿付利息 -168 -202 -7 -4 -4 

流动负债总额 695 994 989 1,161 1,027  其他 -37 -16 -9 0 2 

短期借款 110 301 100 100 100  现金净增加额 -344 154 360 1,524 483 

应付及预收 376 445 588 703 583  期初现金余额 1,008 664 818 1,177 2,701 

其他 208 247 301 357 344  期末现金余额 664 818 1,177 2,701 3,185 

非流动负债总额 163 200 203 223 227        

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0    

 

 

 

 

 

   

其他 163 200 203 223 227        

负债总额 858 1,194 1,193 1,384 1,255        

股本 400 400 400 400 400  主要财务比率      

其他 3,744 4,242 4,953 5,856 6,984   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归母权益合计 4,144 4,643 5,354 6,257 7,385  成长能力      

少数股东权益 7 0 3 7 12  营业收入增长率 21.2% 29.1% 19.0% 20.0% 17.6% 

负债和股东权益 5,010 5,837 6,550 7,648 8,651  营业利润增长率 54.0% 8.1% 7.2% 24.9% 25.0% 

       归母净利增长率 45.7% 7.8% 7.4% 24.8% 25.0% 

       获利能力      

利润表 单位:人民币百万元  毛利率 42.3% 42.5% 40.9% 41.1% 41.9% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  净利率 12.0% 10.0% 9.0% 9.4% 10.0% 

营业收入 5,245 6,769 8,058 9,668 11,369  ROE 15.1% 14.5% 13.5% 14.4% 15.3% 

营业成本 3,028 3,893 4,766 5,693 6,610  偿债能力      

营业税金及附加 21 30 36 43 50  资产负债率 17.1% 20.5% 18.2% 18.1% 14.5% 

销售费用 1,055 1,527 1,813 2,175 2,558  有息负债率 2.2% 5.2% 1.5% 1.3% 1.2% 

管理费用 307 396 471 565 665  流动比率 2.9 3.2 3.3 4.4 5.8 

研发费用 85 92 110 132 155  利息保障倍数 1471.4 457.0 126.7 311.9 389.5 

财务费用 -35 -9 -13 -35 -55  营运能力      

资产信用减值损失 -15 -8 -2 -2 -2  应收账款周转率 15.5 16.7 12.9 12.9 12.9 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  存货周转率 3.9 4.2 3.8 3.8 3.8 

投资收益 26 31 41 50 51  应付账款周转率 11.3 10.3 11.3 11.3 11.3 

营业利润 810 876 938 1,172 1,464  每股指标      

营业外收支 1 7 1 1 1  每股收益 1.56 1.68 1.81 2.25 2.82 

利润总额 811 882 939 1,172 1,465  每股净资产 10.36 11.59 13.37 15.62 18.44 

所得税费用 184 208 213 266 332  每股经营现金流 1.80 2.10 1.00 1.68 1.75 

合并净利润 627 674 726 907 1,133  估值比率      

少数股东损益 3 1 3 4 5  PE 50.2 33.9 30.5 24.4 19.5 

归母净利润 625 673 723 903 1,128  PB 7.6 4.9 4.1 3.5 3.0 

EPS（元/股） 1.56 1.68 1.81 2.25 2.82  EV/EBITDA 34.7 21.9 23.1 17.4 13.5  
 

  

[Table_FinanceDetail] 
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[Table_ResearchTeam] 广发证券农林牧渔行业研究小组 

钱   浩 ： 首席分析师，复旦大学理学硕士、学士，2017 年加入广发证券发展研究中心。 

郑 颖 欣 ： 资深分析师，复旦大学世界经济学士，曼彻斯特大学发展金融硕士，2017 年加入广发证券发展研究中心。 

高 一 岑 ： 资深分析师，同济大学学士，华威大学硕士，曾任职于长江证券，2025 年加入广发证券发展研究中心。 

李 雅 琦 ： 资深分析师，上海财经大学金融学学士、硕士，2022 年加入广发证券发展研究中心。 

 
[Table_IndustryInvestDescription] 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
[Table_CompanyInvestDescription] 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 
[Table_Address] 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 香港 

地址 广州市天河区马场路

26 号广发证券大厦 47

楼 

深圳市福田区益田路

6001 号太平金融大厦

31 层 

北京市西城区月坛北

街 2 号月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区南泉

北路 429 号泰康保险

大厦 37 楼 

香港湾仔骆克道 81 号

广发大厦 27 楼 

邮政编码 510627 518026 100045 200120 - 

客服邮箱 gfzqyf@gf.com.cn 

 
[Table_LegalDisclaimer] 法律主体声明 

本报告由广发证券股份有限公司或其关联机构制作，广发证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“广发证券”。本报告的分销依据不同

国家、地区的法律、法规和监管要求由广发证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

广发证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分

销。 

广发证券（香港）经纪有限公司具备香港证监会批复的就证券提供意见（4 号牌照）的牌照，接受香港证监会监管，负责本报告于中国香

港地区的分销。 

本报告署名研究人员所持中国证券业协会注册分析师资质信息和香港证监会批复的牌照信息已于署名研究人员姓名处披露。  

 

[Table_ImportantNotices] 重要声明 

广发证券股份有限公司及其关联机构可能与本报告中提及的公司寻求或正在建立业务关系，因此，投资者应当考虑广发证券股份有限公司

及其关联机构因可能存在的潜在利益冲突而对本报告的独立性产生影响。投资者不应仅依据本报告内容作出任何投资决策。投资者应自主

作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或者口头承诺均为无效。 

本报告署名研究人员、联系人（以下均简称“研究人员”）针对本报告中相关公司或证券的研究分析内容，在此声明：（1）本报告的全部

分析结论、研究观点均精确反映研究人员于本报告发出当日的关于相关公司或证券的所有个人观点，并不代表广发证券的立场；（2）研究

人员的部分或全部的报酬无论在过去、现在还是将来均不会与本报告所述特定分析结论、研究观点具有直接或间接的联系。 

研究人员制作本报告的报酬标准依据研究质量、客户评价、工作量等多种因素确定，其影响因素亦包括广发证券的整体经营收入，该等经

营收入部分来源于广发证券的投资银行类业务。 
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本报告仅面向经广发证券授权使用的客户/特定合作机构发送，不对外公开发布，只有接收人才可以使用，且对于接收人而言具有保密义

务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视其为广发证券的客户。在特定国家或地区传播或者发布本报告可能违反

当地法律，广发证券并未采取任何行动以允许于该等国家或地区传播或者分销本报告。 

本报告所提及证券可能不被允许在某些国家或地区内出售。请注意，投资涉及风险，证券价格可能会波动，因此投资回报可能会有所变

化，过去的业绩并不保证未来的表现。本报告的内容、观点或建议并未考虑任何个别客户的具体投资目标、财务状况和特殊需求，不应被

视为对特定客户关于特定证券或金融工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资

决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券认为可靠，但广发证券不对其准确性、完整性做出任何保证。报告内容仅供参考，报告

中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责任，除非法律法规

有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策，如有需要，应先咨询专业意见。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发证

券的立场。广发证券的销售人员、交易员或其他专业人士可能以书面或口头形式，向其客户或自营交易部门提供与本报告观点相反的市场

评论或交易策略，广发证券的自营交易部门亦可能会有与本报告观点不一致，甚至相反的投资策略。报告所载资料、意见及推测仅反映研

究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且无需另行通告。广发证券或其证券研究报告业务的相关董事、高级职员、分析师和员工可

能拥有本报告所提及证券的权益。在阅读本报告时，收件人应了解相关的权益披露（若有）。 

本研究报告可能包括和/或描述/呈列期货合约价格的事实历史信息（“信息”）。请注意此信息仅供用作组成我们的研究方法/分析中的部分论

点/依据/证据，以支持我们对所述相关行业/公司的观点的结论。在任何情况下，它并不（明示或暗示）与香港证监会第 5 类受规管活动

（就期货合约提供意见）有关联或构成此活动。 

 

[Table_InterestDisclosure] 权益披露 

(1)广发证券（香港）跟本研究报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

 

[Table_Copyright] 版权声明 

未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任

由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 

 

 


