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自有品牌业务驱动增长，主粮业务放量突破

2025-08-28 

2 乖宝宠物(301498.SZ) 2024 年及 2025Q1 业绩

点评：品牌高端化取得显著成效，毛利率水平显

著提升 2025-04-25 

3 乖宝宠物（301498.SZ）2024 年三季报点评：

业绩表现亮眼，品牌力有望持续提升 2024-10-29 
    

  

预测指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 52.45  67.69  79.33  93.38  105.26  

归母净利润（亿元） 6.25  6.73  7.53  8.98  10.12  

每股收益（元） 1.56 1.68 1.88 2.24 2.53 

每股净资产（元） 10.35 11.59 12.84 14.42 16.20 

P/E 36.54 33.91 30.31 25.42 22.56 

P/B 5.51 4.92 4.44 3.95 3.52 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 乖宝宠物发布 2025 年年报及 2026 年一季报。据公司公告数据，2025

年公司实现营收/归母净利润/扣非归母净利润分别为 67.69/6.73/6.65亿

元，同比+29.06%/+7.75%/+10.80%。2026Q1 公司实现营收/归母净利

润 / 扣 非 归 母 净 利 润 分 别 为 16.44/1.24/1.24 亿 元 ， 同 比

+11.08%/-39.50%/-37.47%。公司 2025 年度利润分配预案为：每  10 股

派现金红利  2.5 元（含税）。 

 毛利率改善但费用承压，2026Q1 业绩受多重因素扰动。品牌高端化趋

势下，2025、2026Q1 公司毛利率水平均同比提升，同时，公司期间费

用率较上年同期均有所增长。2026Q1 业绩下滑受多重因素影响：（1）

外部扰动，包括国际汇率波动、原材料价格阶段性变化，以及折旧摊

销、股份支付费用等固定成本释放，叠加 2025Q1 关税环境宽松形成的

高基数效应；（2）公司战略主动调整，公司主动调整优化外销客户结

构，推进麦富迪品类结构升级、高端品牌渠道结构升级、海外品牌经

营团队优化调整；（3）费用投入加大，自有品牌与直销渠道建设下，

业务推广费、销售服务费及薪酬均有增长。据 Wind 数据，2025 年公

司毛利率同比+0.22pp至 42.49%；公司期间费用率 29.65%,同比+2.74pp,

销售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比 +2.45/+0.01/-0.27/+0.54pp 至

22.56%/5.85%/1.36%/-0.13%；归母净利率同比-1.97pp 至 9.94%。2026Q1

公司毛利率同比 +0.05pp 至 41.61%；公司期间费用率 30.92%,同比

+7.00pp, 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 同 比

+4.33/+1.55/-0.45/+1.57pp 至 22.14%/6.64%/1.02%/1.11%；归母净利率

同比-6.28pp 至 7.52%。  

 自有品牌业务快速发展，数智化供应链战略全面落地。自有品牌业务

高速扩张为公司营收增长主要驱动因素，2025 年公司自有品牌营收同

比增超 40%至 49.65 亿元，营收占比提升至 73%以上。其中，麦富迪

品牌增长超 40%，高端品牌弗列加特、霸弗分别同比增长超 80%、超

60%。产品结构持续优化，宠物主粮收入 41.38 亿元（同比+53.79%），

收入占比达 61%（同比+9.83pp），成为主要增长引擎；宠物零食收入
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25.36 亿元（同比+2.11%）。分地区看，境内收入 50 亿元（同比+40.79%），

境外收入 17.69 亿元（同比+4.46%），境内收入增长由自有品牌业务所

驱动。  

2025 年，公司全面落地数智化供应链战略，持续扩大国内智能工厂产

能，加码泰国、新西兰高端产能布局，搭建 WCM 世界级制造体系。

公司持续深耕犬猫天性基础研究，搭建 WarmData 犬猫天性研究大数

据中心与全球首个犬猫数字生命库，通过数据驱动实现产品精准化、

研发高效化、竞争差异化。 

 投资建议：随着我国居民消费能力的持续提升，叠加人口老龄化、单

身人口增加及生育率降低等结构性变化，宠物消费从功能性需求向情

感溢价升级，宠物食品行业呈现国产替代、高端化等趋势，国产头部

品牌发展潜力巨大。公司通过供应链与研发双轮驱动，有望构筑长期

壁垒，未来，公司自有品牌营收占比、高端品牌/自有品牌占比、主粮

占比均有望持续提升。根据公司定期报告情况及我们对业务趋势的判

断我们更新了盈利预测，预计  2026/2027/2028 年公司营收分别为

79.33/93.38/105.26 亿元，归母净利润分别为 7.53/8.98/10.12 亿元，归

母净利润增速分别为 +11.88%/+19.23%/+12.68% 。当前股价对应 

2026-2028 年  PE 分别为 30.31/25.42/22.56x，考虑到公司在宠物食品

行业的龙头地位不断巩固，品牌塑造能力得到市场的持续验证，维持

公司“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格波动风险、全球贸易摩擦风险、产品销售不及

预期的风险、汇率波动风险、海外竞争加剧风险等。  
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要

利润表  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入  5,245 6,769 7,933 9,338 10,526  营业收入  5,245 6,769 7,933 9,338 10,526 

减 : 营业成本  3,028 3,893 4,500 5,302 5,979 增长率(%) 21.2% 29.1% 17.2% 17.7% 12.7% 

营业税金及附加  21 30 36 42 47 归属母公司股东净利润  625 673 753 898 1,012 

营业费用  1,055 1,527 1,864 2,195 2,474 增长率(%) 45.7% 7.8% 11.9% 19.2% 12.7% 

管理费用  307 396 495 560 632 每股收益(EPS) 1.56 1.68 1.88 2.24 2.53 

研发费用  85 92 111 131 147 每股股利(DPS) 0.50 0.50 0.56 0.67 0.75 

财务费用  -35 -9 -3 1 1 每股经营现金流  1.80 2.10 2.23 1.94 2.45 

减值损失  -15 -8 -7 -7 -7 销售毛利率  42.3% 42.5% 43.3% 43.2% 43.2% 

加 : 投资收益  26 31 37 44 49 销售净利率  11.9% 9.9% 9.5% 9.6% 9.6% 

公允价值变动损益  0 0 0 0 0 净资产收益率 (ROE) 15.1% 14.5% 14.6% 15.5% 15.6% 

其他经营损益  15 13 17 20 23 投入资本回报率 (ROIC) 13.4% 12.8% 13.0% 13.9% 14.0% 

营业利润  810 876 977 1164 1311 市盈率(P/E) 36.54 33.91 30.31 25.42 22.56 

加 : 其他非经营损益  1 7 2 3 4 市净率(P/B) 5.51 4.92 4.44 3.95 3.52 

利润总额  811 882 979 1,167 1,315 股息率(分红 /股价) 0.9% 0.9% 1.0% 1.2% 1.3% 

减 : 所得税  184 208 225 269 303 主要财务指标       

净利润  627 674 754 899 1,013 收益率       

减 : 少数股东损益  3 1 1 1 1 毛利率  42.3% 42.5% 43.3% 43.2% 43.2% 

归属母公司股东净利润  625 673 753 898 1,012 四费 /销售收入  26.9% 29.6% 31.1% 30.9% 30.9% 

资产负债表       EBIT/销售收入  14.4% 12.4% 12.3% 12.5% 12.5% 

货币资金  695 819 748 851 1,159 EBITDA/销售收入  16.7% 14.9% 15.9% 16.3% 16.2% 

交易性金融资产  0 0 0 0 0 销售净利率  11.9% 9.9% 9.5% 9.6% 9.6% 

应收和预付款项  439 466 485 569 640 资产获利率       

其他应收款（合计）  39 26 29 34 38 ROE 15.1% 14.5% 14.6% 15.5% 15.6% 

存货  780 933 1070 1389 1646 ROA 13.7% 12.4% 12.1% 12.7% 12.8% 

其他流动资产  63 974 1094 1294 1494 ROIC 13.4% 12.8% 13.0% 13.9% 14.0% 

长期股权投资  0 0 0 0 0 资本结构       

金融资产投资  1137 195 277 277 277 资产负债率  17.1% 20.5% 22.6% 22.6% 22.1% 

投资性房地产  0 0 0 0 0 投资资本 /总资产  86.6% 85.9% 86.9% 86.6% 86.7% 

固定资产和在建工程  1391 1686 2337 2423 2466 带息债务 /总负债  21.7% 31.0% 42.1% 40.6% 39.8% 

无形资产和开发支出  163 162 182 201 196 流动比率  2.90 3.24 2.64 2.80 3.04 

其他非流动资产  302 575 426 421 415 速动比率  1.63 1.26 0.90 0.91 1.05 

资产总计  5010 5837 6648 7459 8331 股利支付率  32.0% 29.7% 29.7% 29.7% 29.7% 

短期借款  110 301 551 601 651 收益留存率  68.0% 70.3% 70.3% 70.3% 70.3% 

交易性金融负债  0 0 0 0 0 资产管理效率       

应付和预收款项  569 679 715 842 950 总资产周转率  1.15 1.25 1.27 1.32 1.33 

长期借款  0 0 0 0 0 固定资产周转率  5.26 5.01 4.43 4.57 4.84 

其他负债  180 214 237 239 241 应收账款周转率  15.47 16.74 19.75 21.78 21.41 

负债合计  858 1194 1503 1682 1842 存货周转率  4.21 4.54 4.49 4.31 3.94 

股本  400 400 400 400 400 估值指标       

资本公积  2115 2145 2151 2151 2151 EBIT  753.54  836.73  976.50  1,168.86  1,316.32  

留存收益  1608 2064 2586 3217 3928 EBITDA 873.50  1,010.33  1,259.47  1,519.24  1,704.79  

归属母公司股东权益  4144 4643 5144 5775 6486 NOPLAT  582.82  639.16  751.90  900.02 1,013.57  

少数股东权益  7 0 1 2 3 归母净利润  624.72  673.14  753.12  897.94 1,011.78  

股东权益合计  4151 4643 5145 5777 6489 EPS 1.56 1.68 1.88 2.24 2.53 

负债和股东权益合计  5010 5837 6648 7459 8331 BPS 10.35 11.59 12.84 14.42 16.20 

现金流量表       PE 36.54 33.91 30.31 25.42 22.56 

经营性现金净流量  720 842 893 778 982 PEG 0.80 4.38 2.55 1.32 1.78 

投资性现金净流量  -969 -664 -976 -445 -409 PB 5.51 4.92 4.44 3.95 3.52 

筹资性现金净流量  -96 -16 18 -230 -264 PS 4.35 3.37 2.88 2.44 2.17 

现金流量净额  -344 154 -71 103 308 PCF 31.72 27.10 25.57 29.34 23.26 

资料来源：财信证券，Wind 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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