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农林牧渔｜  饲料  业绩短期承压，自主品牌+海外业务构筑长期成长空间  

中宠股份(002891.SZ) 2025 年及 2026Q1 业绩点评 

2026 年 04 月 24 日  

评级 增持  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 38.28 

52 周价格区间（元） 35.51-72.24 

总市值（百万） 12322.25 

流通市值（百万） 12322.25 

总股本（万股） 32189.77 

流通股（万股） 32189.77 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

中宠股份 7.80 -22.70 -20.63 

饲料  -1.03 -9.88 -9.05 
  
  
刘敏  分析师  

执业证书编号:S0530520010001 

liumin83@hnchasing.com 
 

 
  

相关报告 
 

1 中宠股份（002891.SZ）2025 年三季报点评：

单 季 度 营 收 创 新 高 ， 自主 品 牌 释 放 活 力

2025-10-16 

2 中宠股份（002891.SZ）2025 年中报业绩点评：

产 品 结 构 持 续 优 化 ， 盈利 能 力 显 著 提 升

2025-08-08 

3 中宠股份（002891.SZ）2024 年及 2025Q1 业

绩点评：海外业务稳健增长，持续深化品牌战略

2025-04-28  
   

  

预测指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 44.65  52.21  64.39  74.51  85.26  

归母净利润（亿元） 3.94  3.65  4.34  5.35  7.38  

每股收益（元） 1.22 1.13 1.35 1.66 2.29 

每股净资产（元） 7.54 9.11 11.15 12.31 13.92 

P/E 31.29 33.75 28.37 23.03 16.69 

P/B 5.08 4.20 3.43 3.11 2.75 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 中宠股份发布 2025年年报及 2026年一季报。据 Wind及公司公告数据，

2025 年 公 司实现 营收 / 归母净利润 /扣非 归母净利润 分别为

52.21/3.65/3.53 亿元，同比+16.95%/-7.28%/-8.73%。2026Q1 公司实现

营收/归母净利润/扣非归母净利润分别为 15.33/0.73/0.66 亿元，同比

+39.23%/-19.80%/-24.99%。2025 年公司利润分配预案为：每 10 股派

发现金红利  1.60 元（含税）。 

 2026Q1 毛利率水平承压，期间费用率有所提升。2025 年、2026Q1 公

司毛利率同比一增一降，期间费用率同比均有所提升。2026Q1 业绩下

滑估计受原材料成本抬升、汇率波动等因素影响。据 Wind 及公司公告

数据，2025 年公司毛利率同比+1.38pp 至 29.54%；公司期间费用率

21.44%, 同 比 +3.62pp, 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分别 同比

+2.38/+0.80/+0.39/+0.04pp 至 13.47%/5.51%/2.02%/0.44%；归母净利率

同比-1.83pp 至 6.99%。2025 年公司销售费用率提升主要因公司业务宣

传力度加大，管理费用率提升主要是职工薪酬、股权激励及咨询服务

费增加所影响。2026Q1 公司毛利率同比-5.09pp 至 26.78%；公司期间

费用率 20.52%,同比 +0.51pp,销售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比

+1.25/-1.47/+0.04/+0.70pp 至 12.63%/4.67%/2.16%/1.06%；归母净利率

同比-3.51pp 至 4.77%。  

 自主品牌驱动全球化加速，海外 C 端突破构筑成长新动能。公司坚持

自主品牌出海战略作为全球化发展的核心引擎，依托产品品质优势、

稳定供应链体系及突出的抗风险能力，构建全球供应链护城河。公司产

品结构持续优化，2025年公司宠物主粮收入 15.53 亿元（同比+40.39%），

收入占比提升至 29.75%（同比+4.97pp），成为核心增长引擎；宠物零

食收入 33.81 亿元（同比+7.94%）。分地区看，境内收入 18.73 亿元（同

比+32.44%），境外收入 33.49 亿元（同比+9.77%），境内高增长主要由

自主品牌业务驱动。海外市场方面，公司正从 B 端优势向 C 端突破，

自主品牌出海战略深入推进，市场份额有望进一步提升。  

-33%

-13%

7%

27%

47%

2025-04 2025-07 2025-10 2026-01 2026-04

中宠股份 饲料

公司点评（R3） 中宠股份(002891.SZ) 

 

 

 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明                          -2-                              
 

公司研究报告  

 

 

 

  

 投资建议：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。公司是在全球多个国家有产能布局的稀缺宠物食品标

的，在国际贸易摩擦背景下具备产业链优势。公司以“成为全球宠物

食品行业的领跑者”的愿景，随着美国第二工厂投产及新西兰新增产

能释放，海外业务业绩有望逐步兑现。虽然短期毛利率承压，在自主

品牌收入快速增长、海外产能持续爬坡的双重驱动下，公司长期毛利

率水平具备进一步提升空间。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 2026-2028 年公司营收分别为

64.39/74.51/85.26 亿元，同比+23.3%/+15.7%/+14.4%；归母净利润分别

为 4.34/5.35/7.38 亿元，同比+18.9%/+23.2%/+38.0%。当前股价对应

2026-2028 年 PE分别为 28.37/23.03/16.69x，考虑到公司全球产业链优

势突出，自主品牌、海外业务发展空间广阔，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  4,465  

1.1 4
,

4

6

5

  

5,221  6,439  7,451  8,526  营业收入  4,465  5,221  6,439  7,451  8,526  

减 : 营业成本  3,208  3,679  4,572  5,116  5,666  增长率(%) 19.1% 16.9% 23.3% 15.7% 14.4% 

营业税金及附加  14  16  21  25  28  归属母公司股东净利润  394  365  434  535  738  

营业费用  495  703  837  1,080  1,279  增长率(%) 68.9% -7.3% 18.9% 23.2% 38.0% 

管理费用  210  288  354  447  512  每股收益(EPS) 1.22  1.13  1.35  1.66  2.29  

研发费用  73  106  130  151  172  每股股利(DPS) 0.37  0.35  0.40  0.50  0.69  

财务费用  18  23  21  15  10  每股经营现金流  1.54  1.66  1.46  2.22  2.90  

减值损失  -24  -30  -40  -40  -38  销售毛利率  28.2% 29.5% 29.0% 31.3% 33.5% 

加 : 投资收益  72  74  77  89  102  销售净利率  8.8% 7.0% 6.7% 7.2% 8.7% 

公允价值变动损益  1  1  0  0  0  净资产收益率 (ROE) 16.2% 12.4% 12.1% 13.5% 16.5% 

其他经营损益  11  12  16  19  21  投入资本回报率 (ROIC) 9.9% 7.6% 8.8% 9.9% 12.2% 

营业利润  508  463  556  685  944  市盈率(P/E) 31.29  33.75  28.37  23.03  16.69  

加 : 其他非经营损益  -2  1  -1  -1  0  市净率(P/B) 5.08  4.20  3.43  3.11  2.75  

利润总额  505  464  555  684  944  股息率(分红 /股价) 1.0% 0.9% 1.1% 1.3% 1.8% 

减 : 所得税  89  66  83  103  142  主要财务指标            

净利润  416  398  472  582  802  收益率            

减 : 少数股东损益  23  33  38  47  64  毛利率  28.2% 29.5% 29.0% 31.3% 33.5% 

归属母公司股东净利润  394  365  434  535  738  四费 /销售收入  17.8% 21.4% 20.8% 22.7% 23.1% 

资产负债表            EBIT/销售收入  10.1% 7.9% 9.0% 9.4% 11.2% 

货币资金  513  1,273  1,590  1,968  2,523  EBITDA/销售收入  13.4% 11.2% 12.7% 12.9% 14.5% 

交易性金融资产  258  0  0  0  0  销售净利率  8.8% 7.0% 6.7% 7.2% 8.7% 

应收和预付款项  650  662  863  988  1121  资产获利率            

其他应收款（合计）  6  10  9  10  12  ROE 16.2% 12.4% 12.1% 13.5% 16.5% 

存货  579  693  797  868  939  ROA 9.4% 8.0% 7.9% 8.5% 10.7% 

其他流动资产  60  65  122  122  122  ROIC 9.9% 7.6% 8.8% 9.9% 12.2% 

长期股权投资  250  307  308  308  308  资本结构            

金融资产投资  69  117  116  116  116  资产负债率  41.2% 42.7% 41.1% 39.9% 38.2% 

投资性房地产  19  0  0  0  0  投资资本 /总资产  85.0% 85.0% 85.1% 84.7% 84.6% 

固定资产和在建工程  1507  1772  2158  2171  2158  带息债务 /总负债  63.6% 64.7% 63.7% 61.6% 59.7% 

无形资产和开发支出  92  139  135  131  128  流动比率  1.96  1.51  1.39  1.54  1.75  

其他非流动资产  448  459  427  420  413  速动比率  1.33  1.07  0.98  1.13  1.33  

资产总计  4450  5498  6525  7101  7839  股利支付率  30.2% 30.8% 30.0% 30.0% 30.0% 

短期借款  397  988  1482  1492  1502  收益留存率  69.8% 69.2% 70.0% 70.0% 70.0% 

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  617  782  934  1049  1166  总资产周转率  1.01  1.05  1.07  1.09  1.14  

长期借款  25  42  112  112  112  固定资产周转率  3.65  3.62  3.80  3.84  4.23  

其他负债  797  533  152  182  212  应收账款周转率  8.15  8.28  9.01  8.73  8.76  

负债合计  1836  2346  2680  2835  2992  存货周转率  5.53  5.79  6.14  6.14  6.27  

股本  294  304  322  322  322  估值指标            

资本公积  1096  1341  1730  1730  1730  EBIT  452.87  412.67  576.51  699.21  954.55  

留存收益  1094  1356  1642  2017  2534  EBITDA 599.78  586.62  820.63  960.68  1,237.29  

归属母公司股东权益  2428  2934  3589  3964  4480  NOPLAT  373.19  354.08  490.04  594.33  811.37  

少数股东权益  187  218  256  303  367  归母净利润  393.80  365.12  434.28  535.15  738.25  

股东权益合计  2615  3152  3845  4266  4847  EPS 1.22  1.13  1.35  1.66  2.29  

负债和股东权益合计  4450  5498  6525  7101  7839  BPS 7.54  9.11  11.15  12.31  13.92  

现金流量表            PE 31.29  33.75  28.37  23.03  16.69  

经营性现金净流量  496  534  471  713  934  PEG 0.45  — 1.50  0.99  0.44  

投资性现金净流量  -59  -221  -522  -176  -157  PB 5.08  4.20  3.43  3.11  2.75  

筹资性现金净流量  -400  343  385  -159  -221  PS 2.76  2.36  1.91  1.65  1.45  

现金流量净额  51  643  316  378  555  PCF 24.83  23.06  26.16  17.28  13.19  

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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