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宠物食品 中宠股份（002891.SZ） 增持-A(维持)
自有品牌放量，全球化产能有序落地

2026年 4月 27日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2026年 4月 24日

收盘价（元/股）： 38.28

年内最高/最低（元/股）： 74.00/35.08

流通 A股/总股本（亿股）： 3.22/3.22

流通 A股市值（亿元）： 123.22

总市值（亿元）： 123.22

基础数据：2026年 3月 31日

基本每股收益(元/股)： 0.24

摊薄每股收益(元/股)： 0.24

每股净资产(元/股)： 11.25

净资产收益率(%)： 2.19

资料来源：常闻

分析师：

陈振志

执业登记编码：S0760522030004

邮箱：chenzhenzhi@sxzq.com

徐风

执业登记编码：S0760519110003

邮箱：xufeng@sxzq.com

事件描述

 公司披露 2025年报和 2026一季报。2025年，公司实现收入 52.21亿元

/同比+16.95%，归母净利润 3.65亿元/同比-7.28%，扣非归母净利润 3.53亿

元/同比-8.73%；其中 25Q4实现营业收入 13.62亿元/同比+6.70%，归母净利

润 0.32 亿元/同比-71.55%，扣非归母净利润 0.30 亿元/同比-79.56%。26Q1

公司实现营业收入 15.33 亿元/同比+39.23%/创单季历史新高，归母净利润

0.73亿元/同比-19.80%，扣非归母净利润 0.66亿元/同比-24.99%。

事件点评

 2025年，公司主粮业务放量，直销收入贡献提升。分产品来看，宠物零

食 / 主 粮 / 用 品 收 入 分 别 为 33.81/15.53/2.87 亿 元 ， 同 比 分 别

+7.94%/40.39%/27.05%；分区域来看，境内/境外收入分别为 18.73/33.49 亿

元，同比分别+32.44%/+9.77%，其中美国 Jerky 公司 2025 年收入 7.66 亿元

/yoy+25.79%；分渠道来看，OEM（ODM） /经销 /直销收入分别为

28.75/12.65/10.81亿元，同比分别+9.90%/5.92%/65.27%，其中直销业务收入

贡献 20.71%/yoy+6.06pct。

 25Q4和 26Q1净利下滑，系毛利率下滑叠加费用增长所致。25Q4公司

净利率为 2.84%/同比-6.12pct，其中毛利率 26.69%/同比-2.97pct，销售费用率

17.73%/yoy+5.06pct, 主要系自有品牌宣传投入加大所致。26Q1 净利率

5.14%/同比-4.16pct，其中毛利率 26.78%/同比-5.09pct，是业绩下滑的主要原

因；此外，销售&财务（汇兑）费用增长、减值计提增加也对业绩形成拖累。

公司毛利率的短期下滑，我们推测部分原因是海外业务敞口较高（2025占比

64.13%）、人民币升值带来负面影响，当前公司积极推进全球化产能布局，

本地化生产比例有望继续提升，预计汇率对业务毛利率的影响会有所减少。

 加强自有品牌建设，推出多款重磅新品。（1）顽皮：小金盾系列全面上

新，覆盖烘焙粮，膨化粮，主食猫条，主食罐，主食餐包，共计 5大品类，

12 款产品。顽皮小金盾 100%鲜肉猫粮以全球标准，突破行业天花板。（2）

领先：烘焙粮快速增长，荣获“CCTV匠心品质，领先制造”认证，与“武

林外传”联名系列获得好评。（3）新西兰 ZEAL真致：坚持高端定位，打造

出 0号罐、风干粮等明星产品。

 全球化布局稳步推进，新建/扩建项目有序落地。截至目前，中宠股份

已在全球拥有超 23间现代化宠物食品生产基地，产品已出口至全球 90个国

家，自有品牌出口至全球 77个国家。2026 年 4 月，公司 Toptrees领先®智

能烘焙粮工厂投产；公司年产 4 万吨宠物湿粮和 6 万吨干粮项目预计将在
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2026-2027年投产；美国第二工厂项目预计在 2026年建成，北美产能的落地

有望对冲部分关税、汇率风险。全球化产能布局，对于自有品牌出海和代工

业务均能提供支撑。

投资建议

 公司坚持自有品牌与 OEM/ODM 业务双轨并行，并形成全球化产能布

局，看好公司两大类业务协同发展。预计公司 2026-2028 年净利润分别为

4.40/5.59/7.35亿元，对应 EPS 为 1.37/1.74/2.28 元，当前股价对应公司

2026年 PE为 28.0 倍，维持“增持-A”评级。

风险提示

 原材料价格波动风险；汇率波动风险；自有品牌增长不及预期的风险；

品牌及产品舆情风险；因管理不当导致出现食品安全的风险；全球贸易摩擦

加剧的风险。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 4,465 5,221 6,361 7,758 9,654

YoY(%) 19.1 16.9 21.8 22.0 24.4
净利润(百万元) 394 365 440 559 735

YoY(%) 68.9 -7.3 20.5 27.1 31.5
毛利率(%) 28.2 29.5 30.0 30.4 30.9
EPS(摊薄/元) 1.22 1.13 1.37 1.74 2.28
ROE(%) 15.9 12.6 12.3 13.6 14.9
P/E(倍) 31.3 33.7 28.0 22.0 16.8
P/B(倍) 5.1 4.2 3.3 2.9 2.5
净利率(%) 8.8 7.0 6.9 7.2 7.6

资料来源：常闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 2066 2703 3351 3716 4060 营业收入 4465 5221 6361 7758 9654
现金 513 1273 1680 1936 2086 营业成本 3208 3679 4452 5398 6672

应收票据及应收账款 627 634 796 837 950 营业税金及附加 14 16 22 26 32

预付账款 22 28 33 42 52 营业费用 495 703 871 1086 1381

存货 579 693 767 821 890 管理费用 210 288 325 412 503

其他流动资产 324 75 75 80 81 研发费用 73 106 100 126 165

非流动资产 2385 2794 3176 3632 4231 财务费用 18 23 -13 -47 -67

长期投资 250 307 406 514 630 资产减值损失 -24 -30 -38 -43 -55

固定资产 1374 1508 1784 2114 2557 公允价值变动收益 1 1 -1 1 0

无形资产 92 139 149 156 165 投资净收益 72 74 48 54 62

其他非流动资产 669 840 837 849 880 营业利润 508 463 613 769 977

资产总计 4450 5498 6528 7348 8291 营业外收入 1 2 1 1 1

流动负债 1054 1788 1950 2202 2397 营业外支出 3 1 2 2 2

短期借款 397 988 988 988 988 利润总额 505 464 613 768 976

应付票据及应付账款 411 556 614 804 948 所得税 89 66 115 138 167

其他流动负债 247 244 348 409 460 税后利润 416 398 497 631 809

非流动负债 782 558 522 496 475 少数股东损益 23 33 58 72 74

长期借款 726 498 462 435 415 归属母公司净利润 394 365 440 559 735

其他非流动负债 55 60 60 60 60 EBITDA 688 672 791 971 1215

负债合计 1836 2346 2472 2697 2872
少数股东权益 187 218 276 348 422 主要财务比率

股本 294 304 322 322 322 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 1096 1341 1730 1730 1730 成长能力

留存收益 1094 1356 1785 2328 3059 营业收入(%) 19.1 16.9 21.8 22.0 24.4

归属母公司股东权益 2428 2934 3780 4303 4998 营业利润(%) 36.4 -8.7 32.3 25.5 27.0

负债和股东权益 4450 5498 6528 7348 8291 归属于母公司净利润(%) 68.9 -7.3 20.5 27.1 31.5

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 28.2 29.5 30.0 30.4 30.9

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 8.8 7.0 6.9 7.2 7.6

经营活动现金流 496 534 407 831 877 ROE(%) 15.9 12.6 12.3 13.6 14.9
净利润 416 398 497 631 809 ROIC(%) 12.8 9.9 9.7 10.9 12.4

折旧摊销 126 153 147 182 225 偿债能力

财务费用 18 23 -13 -47 -67 资产负债率(%) 41.2 42.7 37.9 36.7 34.6

投资损失 -72 -74 -48 -54 -62 流动比率 2.0 1.5 1.7 1.7 1.7

营运资金变动 -51 -51 -177 121 -28 速动比率 1.3 1.1 1.3 1.3 1.3

其他经营现金流 59 85 1 -1 -0 营运能力

投资活动现金流 -59 -221 -482 -583 -762 总资产周转率 1.0 1.0 1.1 1.1 1.2

筹资活动现金流 -400 343 481 8 36 应收账款周转率 8.2 8.3 8.9 9.5 10.8

应付账款周转率 8.1 7.6 7.6 7.6 7.6

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.22 1.13 1.37 1.74 2.28 P/E 31.3 33.7 28.0 22.0 16.8

每股经营现金流(最新摊薄) 1.54 1.66 1.27 2.58 2.72 P/B 5.1 4.2 3.3 2.9 2.5

每股净资产(最新摊薄) 7.54 9.11 11.74 13.37 15.53 EV/EBITDA 18.8 19.1 15.8 12.7 10.1

资料来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告
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