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市场数据  
收盘价(元) 38.28 

一年最低/最高价 35.08/74.00 

市净率(倍) 3.63 

流通A股市值(百万元) 12,322.25 

总市值(百万元) 12,322.25 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 10.55 

资产负债率(%,LF) 42.37 

总股本(百万股) 321.90 

流通 A 股(百万股) 321.90  
 

相关研究  
《中宠股份(002891)：2025 年三季报

点评： 25Q3 扣非归母净利同比

+18.9%，自有品牌增长势能强劲》 

2025-10-14 

《中宠股份(002891)：2025 年中报业

绩点评：25H1 归母净利+42.6%，自有

品牌快速成长》 

2025-08-06 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 4,465 5,221 6,825 8,677 10,513 

同比（%） 19.15 16.95 30.72 27.14 21.16 

归母净利润（百万元） 393.80 365.12 420.74 636.38 858.05 

同比（%） 68.89 (7.28) 15.23 51.25 34.83 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.22 1.13 1.31 1.98 2.67 

P/E（现价&最新摊薄） 31.29 33.75 29.29 19.36 14.36 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 26Q1 营收同比+39%，自主品牌驱动收入加速：25 年公司实现营收 52.2

亿元，同比+17.0%，归母净利 3.65 亿元，同比-7.3%，扣非归母净利 3.53

亿元，同比-8.7%。26Q1 实现营收 15.3 亿元，同比+39.2%，归母净利
0.73 亿元，同比-19.8%，扣非归母净利 0.66 亿元，同比-25.0%，26Q1 利
润端受外销汇兑损失、代工产品价格下降、原材料价格等多重因素影响
有所下滑。 

◼ 25 年自主品牌&主粮延续高增，产品结构持续优化：①分产品：25 年
主粮/零食营收分别为 15.5/33.8 亿元，同比+40.4%/+7.9%，主粮占比提
升至 29.8%（24 年 24.8%）。②分地区：25 年境内/境外营收分别为
18.7/33.5 亿元，同比+32.4%/+9.8%，境内占比提升至 35.9%（24 年
31.7%），境内自主品牌增速靓丽。③分销售模式：25 年直销 10.8 亿元
（+65.3%），占比提升至 20.7%（24 年 14.7%）；OEM 28.8 亿元（+9.9%）。 

◼ 品牌投入期费用率阶段性上升：①25 年：毛利率 29.5%（+1.4pct），其
中境内 38.8%（+3.7pct），境外 24.3%（-0.6pct），自有品牌带动境内毛
利率提升。期间费用率 21.4%（+3.6pct），其中销售/管理/研发费用率分
别为 13.5%/5.5%/2.0%，同比+2.4/+0.8/+0.4pct，主因自主品牌营销加码
及股权激励费用，费用影响下 25 年归母净利率-1.8pct 至 7.0%。②26Q1：
毛利率 26.8%，同比-5.1pct；期间费用率 20.5%，同比+0.5pct，主因财
务费用率 1.1%（+0.7pct），人民币升值产生汇兑损失。26Q1 归母净利率
4.8%，同比-3.5pct。 

◼ 自有品牌矩阵持续升级，三大品牌齐发力：①Wanpy 顽皮，小金盾 100%

鲜肉猫粮获 SGS 四国出口标准认证，欧阳娜娜代言加速品牌焕新，联
合人民网透明工厂直播强化品质心智。②Toptrees 领先，获 CCTV 匠心
品质认证（行业首家），智能烘焙粮工厂 26 年 4 月投产，武林外传联名
系列持续放量。③新西兰 ZEAL 真致，推出帝王鲑系列新品，成为 2025

上海劳力士大师赛唯一指定宠物食品，品牌高端化持续推进。 

◼ 盈利预测与投资评级：中宠股份作为全球宠物食品行业领跑者，境内业
务三大自有品牌势能持续强劲，境外业务与多家客户保持长期合作关
系，同时完备全球产能布局且产能持续扩产保障长期稳定成长。考虑到
人民币升值等外部环境扰动，我们将公司 2026-2027 年归母净利润预测
由 5.5/6.5 亿元下调至 4.2/6.4 亿元，新增 2028 年归母净利预测 8.6 亿
元，同比分别+15%/+51%/+35%，最新收盘价对应 PE 分别为 29/19/14X，
公司境内自有品牌持续高增，海外工厂 26 年大幅扩产有望贡献后续业
绩增量，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧，海外工厂拓展不及预期，贸易摩擦，汇率波
动，原材料价格波动等。  
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中宠股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 2,703 3,098 3,871 4,984  营业总收入 5,221 6,825 8,677 10,513 

货币资金及交易性金融资产 1,273 1,179 1,514 2,215  营业成本(含金融类) 3,679 4,871 6,004 7,024 

经营性应收款项 662 911 1,169 1,378  税金及附加 16 20 26 32 

存货 693 932 1,108 1,307  销售费用 703 996 1,354 1,735 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 288 341 417 473 

其他流动资产 75 76 80 83  研发费用 106 109 139 168 

非流动资产 2,794 2,819 2,776 2,529  财务费用 23 13 16 6 

长期股权投资 307 307 307 307  加:其他收益 13 11 12 0 

固定资产及使用权资产 1,537 1,584 1,557 1,326  投资净收益 74 53 62 0 

在建工程 264 264 264 264  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 139 124 109 93  减值损失 (30) (10) (10) (10) 

商誉 226 226 226 226  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 63 63 63 63  营业利润 463 527 786 1,066 

其他非流动资产 259 251 251 251  营业外净收支  1 (6) 2 (3) 

资产总计 5,498 5,917 6,648 7,513  利润总额 464 521 788 1,063 

流动负债 1,788 1,953 2,210 2,436  减:所得税 66 78 118 159 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,005 1,008 1,008 1,008  净利润 398 443 670 903 

经营性应付款项 556 675 836 1,004  减:少数股东损益 33 22 33 45 

合同负债 49 34 50 70  归属母公司净利润 365 421 636 858 

其他流动负债 178 236 316 354       

非流动负债 558 553 553 553  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.13 1.31 1.98 2.67 

长期借款 42 42 42 42       

应付债券 455 455 455 455  EBIT 413 534 804 1,069 

租赁负债 16 16 16 16  EBITDA 587 804 1,097 1,367 

其他非流动负债 45 39 39 39       

负债合计 2,346 2,506 2,763 2,989  毛利率(%) 29.54 28.64 30.81 33.19 

归属母公司股东权益 2,934 3,170 3,611 4,205  归母净利率(%) 6.99 6.16 7.33 8.16 

少数股东权益 218 240 274 319       

所有者权益合计 3,152 3,411 3,885 4,524  收入增长率(%) 16.95 30.72 27.14 21.16 

负债和股东权益 5,498 5,917 6,648 7,513  归母净利润增长率(%) (7.28) 15.23 51.25 34.83 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 534 389 770 1,070  每股净资产(元) 9.64 9.85 11.22 13.06 

投资活动现金流 (221) (250) (187) (54)  最新发行在外股份（百万股） 322 322 322 322 

筹资活动现金流 343 (216) (247) (316)  ROIC(%) 8.38 9.46 13.22 15.86 

现金净增加额 643 (95) 335 701  ROE-摊薄(%) 12.45 13.27 17.62 20.41 

折旧和摊销 174 269 293 298  资产负债率(%) 42.67 42.35 41.56 39.79 

资本开支 (418) (307) (249) (54)  P/E（现价&最新股本摊薄） 33.75 29.29 19.36 14.36 

营运资本变动 (24) (336) (191) (195)  P/B（现价） 3.97 3.89 3.41 2.93 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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