
江海证券有限公司及其关联机构在法律许可的情况下可能与本报告所分析的企业存在业务关系，并且继续寻求发展这些关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的
利益冲突，不应视本报告为投资决策的唯一因素。
敬请参阅最后一页之免责条款

证券研究报告·公司点评报告 2026年 4月 29日 江海证券研究发展部

消费行业研究组

分析师：黄燕芝

执业证书编号：S1410525120001
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当前价格: 34.44元

市场数据
总股本(百万股) 321.90
A股股本(百万股) 321.90
B/H股股本(百万股) -/-
A股流通比例(%) 100.00
12个月最高/最低(元) 74.00/34.35
第一大股东 烟台中幸生物科技有限公司
第一大股东持股比例(%) 22.88
上证综指/沪深 300 4078.64/4758.21

数据来源：聚源 注：2026年 4月 28日数据

近十二个月股价表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 -16.71 -30.75 -60.95
绝对收益 -11.03 -29.90 -35.13
数据来源：聚源 注：相对收益与沪深 300相比

相关研究报告
1. 江海证券-公司深度报告（首次覆盖）-
中宠股份-002891.SZ：自主品牌延续高
增，海外新增产能逐步释放 –
2025.11.07

中宠股份 002891.SZ 农林牧渔行业

2025年及 2026年一季度业绩点评：
业绩阶段性承压，境内自主品牌业务持
续增长
事件：

公司发布 2025年度业绩报告。报告显示，2025年公司实现营业收入 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%。拆分单季度来看，2025Q4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%。

公司发布 2026年一季度业绩报告。报告显示，2026年一季度公司实现营业
收入 15.33亿元，同比+39.23%，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%。

投资要点：
公司宠物零食/宠物主粮/宠物用品及其他收入分别为 33.81/15.53/2.87亿元，分
别同比+7.94%/+40.39%/+27.05%，收入占比分别为 64.76%/29.75%/5.49%，
分别同比-5.40pct/+4.97pct/+0.43pct。公司境内/境外收入分别为 18.73/33.49
亿元，分别同比+32.44%/+9.77%。公司境内自主品牌业务增长较好，顽皮、领
先、ZEAL真致品牌持续抢占国内中高端市场，其中顽皮小金盾系列全面上新，
产品覆盖烘焙粮、膨化粮、主食猫条、主食罐和主食餐包五大品类。毛利率更
高的宠物主粮收入占比提升，2025 年宠物零食 /宠物主粮毛利率分别为
29.30%/34.14%。海外零食代工业务放缓，2025 年 OEM 业务收入同比增长
9.90%，为业绩拖累项。产能方面，2025年公司墨西哥工厂正式建成，占地面
积 1万平方米，产品主要覆盖宠物零食。公司美国第二工厂预计将于 2026年二
季度至三季度逐步落地，持续完善北美产能布局。

盈利能力方面，2025年公司毛利率 29.54%，同比+1.38pct，净利率 7.63%，
同比 -1.70pct。 2025 年公司销售费用率 /管理费用率 /研发费用率为
13.47%/5.51%/2.02%，同比+2.39pct/+0.80pct/+0.39pct。2026年一季度公司
毛利率 26.78%，同比-5.09pct，净利率 5.14%，同比-4.16pct。2026年一季度
公司销售费用率 /管理费用率 /研发费用率为 12.63%/4.67%/2.16%，同比
+1.25pct/-1.47pct/+0.04pct。2025年公司业务宣传投入增加致销售费用率提升，
汇率波动致公司本期汇兑损失 787万元，对公司盈利造成阶段性影响。

估值和投资建议：公司未来仍将以自主品牌建设为核心，持续聚焦国内市场，
加速海外市场的拓展。我们预计 2026-2028 年公司营业收入分别为
63.45/79.08/99.86亿元，同比增长 21.51%/24.64%/26.28%；2026-2028年公
司归母净利润分别为 4.32/6.12/8.49亿元，同比增长 18.38%/41.49%/38.75%。
当前市值对应 2026-2028年 PE分别为 25.7/18.1/13.1倍，维持“买入”评级。

风险提示：汇率波动风险，原材料价格波动风险，行业竞争加剧风险。

财务预测 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业总收入（百万元） 4,464.75 5,221.47 6,344.67 7,907.95 9,986.41
增长率（%） 19.15% 16.95% 21.51% 24.64% 26.28%
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归母净利润（百万元） 393.80 365.12 432.24 611.59 848.56
增长率（%） 68.89% -7.28% 18.38% 41.49% 38.75%
ROE（%） 15.93% 12.64% 13.43% 16.06% 17.99%

EPS最新摊薄（元/股） 1.22 1.13 1.34 1.90 2.64
P/E（倍） 28.15 30.36 25.65 18.13 13.06
P/B（倍） 4.57 3.78 3.29 2.81 2.33

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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附录：

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 3365 4080 5211 营业收入 4465 5221 6345 7908 9986
现金 513 1273 1547 1929 2436 营业成本 3208 3679 4347 5283 6525
应收票据及应收账款 627 634 899 1011 1401 营业税金及附加 14 16 22 26 33
其他应收款 6 10 10 15 17 销售费用 495 703 888 1147 1498
预付账款 22 28 33 43 53 管理费用 210 288 349 435 549
存货 579 693 810 1016 1240 研发费用 73 106 140 182 250
其他流动资产 317 65 65 65 65 财务费用 18 23 46 50 65
非流动资产 2385 2794 3113 3571 4174 资产和信用减值损失 -24 -30 -7 -8 -11
长期股权投资 250 307 349 399 458 其他收益 12 13 8 9 11
固定资产 1374 1508 1779 2159 2654 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 669 840 837 857 897 资产处置收益 -1 -0 1 0 -0
资产总计 4450 5498 6478 7651 9385 营业利润 508 463 603 842 1128
流动负债 1054 1788 2314 2837 3680 营业外收入 1 2 1 1 1
短期借款 397 988 1360 1638 2300 营业外支出 3 1 2 2 2
应付票据及应付账款 411 556 586 801 913 利润总额 505 464 602 841 1127
其他流动负债 247 244 367 398 467 所得税 89 66 113 151 193
非流动负债 782 558 523 516 512 净利润 416 398 489 690 934
长期借款 726 498 463 456 451 少数股东损益 23 33 57 78 86
其他非流动负债 55 60 60 60 60 归属母公司净利润 394 365 432 612 849
负债合计 1836 2346 2837 3353 4191 EBITDA 662 631 795 1080 1429
少数股东权益 187 218 275 353 439 EPS（元） 1.22 1.13 1.34 1.90 2.64
股本 294 304 304 304 304
资本公积 1096 1341 1341 1341 1341 主要财务比率

留存收益 1094 1356 1777 2372 3215 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
归属母公司股东权益 2428 2934 3366 3944 4755 成长能力
负债和股东权益 4450 5498 6478 7651 9385 营业收入(%) 19.1 16.9 21.5 24.6 26.3

营业利润(%) 36.4 -8.7 30.0 39.7 34.0
归属于母公司净利润(%) 68.9 -7.3 18.4 41.5 38.7
获利能力
毛利率(%) 28.2 29.5 31.5 33.2 34.7

现金流量表（百万元） 净利率(%) 9.3 7.6 7.7 8.7 9.4
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 15.9 12.6 13.4 16.1 18.0
经营活动现金流 496 534 302 754 690 ROIC(%) 12.2 9.2 9.8 11.8 12.9
净利润 416 398 489 690 934 偿债能力
折旧摊销 126 153 147 184 231 资产负债率(%) 41.2 42.7 43.8 43.8 44.7
财务费用 18 23 46 50 65 净负债比率(%) 25.5 8.5 11.8 8.0 10.2
投资损失 -72 -74 -48 -54 -62 流动比率 2.0 1.5 1.5 1.4 1.4
营运资金变动 -51 -51 -338 -123 -490 速动比率 1.3 1.1 1.1 1.0 1.0
其他经营现金流 59 85 7 7 10 营运能力
投资活动现金流 -59 -221 -418 -587 -772 总资产周转率 1.0 1.0 1.1 1.1 1.2
资本支出 242 419 424 591 775 应收账款周转率 8.2 8.3 0.0 0.0 0.0
长期投资 144 195 -42 -50 -59 应付账款周转率 8.2 7.8 16.2 0.0 0.0
其他投资现金流 39 2 48 55 62 每股指标（元）
筹资活动现金流 -400 343 18 -63 -73 每股收益(最新摊薄) 1.22 1.13 1.34 1.90 2.64
短期借款 -269 592 372 278 662 每股经营现金流(最新摊薄) 1.54 1.66 0.94 2.34 2.14
长期借款 9 -228 -35 -7 -4 每股净资产(最新摊薄) 7.54 9.11 10.46 12.25 14.77
普通股增加 0 10 0 0 0 估值比率
资本公积增加 -48 245 0 0 0 P/E 28.2 30.4 25.6 18.1 13.1
其他筹资现金流 -92 -275 -319 -334 -731 P/B 4.6 3.8 3.3 2.8 2.3
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现金净增加额 51 643 -98 103 -155 EV/EBITDA 16.7 17.4 14.1 10.4 8.0

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部
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投资建议的评级标准 评级 说明

评级标准为发布报告日后的 6个月内公司股价
（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场
表现。其中沪深市场以沪深 300为基准；北交
所以北证 50为基准；新三板市场以三板成指
（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准

股票评级

买入
相对同期基准指数涨幅在

15%以上

增持
相对同期基准指数涨幅在

5%到 15%之间

持有
相对同期基准指数涨幅在

-5%到 5%之间

减持
相对同期基准指数跌幅在

5%以上

行业评级

增持
相对同期基准指数涨幅在

10%以上

中性
相对同期基准指数涨幅在

-10%到 10%之间

减持
相对同期基准指数跌幅在

10%以上
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