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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 64.73 元

总市值/流通市值 25895/11588 百万元

52周最高价/最低价 72.88/30.16 元

近 3 个月日均成交额 105.16 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《乖宝宠物（301498.SZ）-2024 中报点评：主粮维持量利双增，

Q2归母净利润同比+33%》 ——2024-08-27

《乖宝宠物（301498.SZ）-2023 年报及 2024 一季报点评：自有

品牌维持增长，海外业务维持景气，24Q1 归母净利润同比+74%》

——2024-04-17

《乖宝宠物（301498.SZ）-聚焦自有品牌发展的国产宠食企业》

——2023-10-25

《乖宝宠物（301498.SZ）-打造头部宠物食品品牌，充分受益国

内市场高增长》 ——2023-07-31

自主品牌增长，渠道结构优化，Q3归母净利润同比+49%。公司2024年前三

季实现营业收入36.71亿元，同比+17.96%，主要得益于海外代工业务景气

较好，国内自主品牌业务拓展；2024年前三季实现归母净利润4.70亿元，

同比+49.64%，主要得益于主业扩张和毛利率提升。分季度来看，公司2024Q3

实现营业收入12.45亿元，环比-6.35%，同比+18.92%，主业维持同比增长；

2024Q3实现归母净利润1.62亿元，环比+1.10%，同比+49.11%，受自主品牌

增长、渠道结构优化带动，公司盈利继续维持同环比扩张趋势。

公司 Q3 毛利率和净利率均实现同比提升。公司 2024Q1-Q3 销售毛利率

41.98%，同比+6.21pct，其中Q3销售毛利率为41.84%，环比-0.96pct，同

比+3.00pct，受自主品牌拓展，直销渠道占比提升、原材料成本下降、供应

链优化等多重因素影响，公司毛利率同比提升明显；2024Q1-Q3销售净利率

13.07%，同比+2.72pcts，其中Q3销售净利率为13.07%，环比+1.01pct，同

比+2.74pct，受毛利率提升、投资收益增加、减值缩小等因素影响，净利率

维持同环比提升。

加大自有品牌及直销渠道拓展，销售费用维持快速增长。公司2024Q1-Q3销

售费用为6.95亿元，同比+40.30%，对应销售费用率18.92%（同比+3.01pct）；

2024Q1-Q3管理费用2.12亿元，同比+27.01%，对应管理费用率5.78%（同

比+0.41pct）；2024Q1-Q3财务费用为-0.18亿元，同比-25.87%，对应财务

费用率0.48%（同比-0.03pct）。

经营性现金流维持增长，销售回款同比有所放缓。2024前三季度公司经营性

现金流净额3.97亿元，同比+14.40%，经营性现金流净额占营业收入比例为

10.80%（较上年全年水平+0.70pct），现金流随业务增长维持扩张。在主要

流动资产周转方面，2024前三季度公司存货天数达89天（同比-6.89%），

应收账款周转天数达25天（同比+27.96%）。

风险提示：汇率大幅波动的风险；中美贸易冲突的风险；自主品牌产品推广

不及预期的风险。

投资建议：乖宝宠物是国内自有品牌身位领先的宠食成长标的，在强产

品力背书和强渠道力加持下，未来随高端产品拓展和主粮占比提升，有

望维持量利高增。我们维持盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利

润预测分别至 5.8/7.4/9.4 亿元，对应 2024-2026 年增速分别为

35%/27%/28%，EPS 分别为 1.45/1.84/2.35 元，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 3,398 4,327 5,401 6,498 7,854

(+/-%) 31.9% 27.4% 24.8% 20.3% 20.9%

净利润(百万元) 267 429 579 735 942

(+/-%) 90.3% 60.7% 35.0% 27.0% 28.1%

每股收益（元） 0.74 1.07 1.45 1.84 2.35

EBIT Margin 8.9% 12.3% 12.7% 13.4% 14.2%

净资产收益率（ROE） 15.2% 11.7% 13.8% 15.3% 16.9%

市盈率（PE） 89.4 61.8 45.8 36.1 28.2

EV/EBITDA 62.0 42.8 34.1 27.2 21.6

市净率（PB） 13.59 7.24 6.33 5.51 4.77

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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自主品牌增长，渠道结构优化，Q3 归母净利润同比+49%。公司 2024 年前三季实

现营业收入 36.71 亿元，同比+17.96%，主要得益于海外代工业务景气较好，国内

自主品牌业务拓展；2024 年前三季实现归母净利润 4.70 亿元，同比+49.64%，主

要得益于主业扩张和毛利率提升。分季度来看，公司 2024Q3 实现营业收入 12.45

亿元，环比-6.35%，同比+18.92%，主业维持同比增长；2024Q3 实现归母净利润

1.62 亿元，环比+1.10%，同比+49.11%，受自主品牌增长、渠道结构优化带动，

公司盈利继续维持同环比扩张趋势。

图1：乖宝宠物营业收入及增速 图2：乖宝宠物单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：乖宝宠物归母净利润及增速 图4：乖宝宠物单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司 Q3 毛利率和净利率均实现同比提升。公司 2024Q1-Q3 销售毛利率 41.98%，

同比+6.21pct，其中 Q3 销售毛利率为 41.84%，环比-0.96pct，同比+3.00pct，

受自主品牌拓展，直销渠道占比提升、原材料成本下降、供应链优化等多重因素

影响，公司毛利率同比提升明显；2024Q1-Q3 销售净利率 13.07%，同比+2.72pcts，

其中 Q3 销售净利率为 13.07%，环比+1.01pct，同比+2.74pct，受毛利率提升、

投资收益增加、减值缩小等因素影响，净利率维持同环比提升。

加大自有品牌及直销渠道拓展，销售费用维持快速增长。公司 2024Q1-Q3 销售费

用为6.95亿元，同比+40.30%，对应销售费用率18.92%（同比+3.01pct）；2024Q1-Q3

管理费用 2.12 亿元，同比+27.01%，对应管理费用率 5.78%（同比+0.41pct）；

2024Q1-Q3 财务费用为-0.18 亿元，同比-25.87%，对应财务费用率 0.48%（同比

-0.03pct）。
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图5：乖宝宠物毛利率、净利率变化情况 图6：乖宝宠物三项费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：乖宝宠物是国内自有品牌身位领先的宠食成长标的，在强产品力背书

和强渠道力加持下，未来随高端产品拓展和主粮占比提升，有望维持量利高增。

我们维持盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润预测分别至 5.8/7.4/9.4

亿元，对应 2024-2026 年增速分别为 35%/27%/28%，EPS 分别为 1.45/1.84/2.35

元，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

代码 公司简称
10月 23 日

收盘价

总市值 EPS PE
投资评级

亿元 23A 24E 25E 23A 24E 25E

002891.SZ 中宠股份 29.84 87.76 0.79 1.01 1.04 38 30 29 优于大市

300673.SZ 佩蒂股份 15.42 38.37 -0.04 0.66 0.82 -386 23 19 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理及预测（注：佩蒂股份盈利预测参考 Wind 一致预测）
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 198 1009 1260 1523 2167 营业收入 3398 4327 5401 6498 7854

应收款项 156 302 296 303 323 营业成本 2290 2733 3391 4037 4808

存货净额 736 657 816 918 1030 营业税金及附加 15 20 24 29 35

其他流动资产 75 126 152 176 205 销售费用 545 721 913 1088 1316

流动资产合计 1165 2095 2524 2920 3725 管理费用 177 250 278 337 410

固定资产 946 950 1135 1398 1444 研发费用 68 73 111 140 173

无形资产及其他 112 131 126 120 115 财务费用 (10) (13) (27) (34) (46)

投资性房地产 60 968 968 968 968 投资收益 (0) 2 1 1 1

长期股权投资 1 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 4 12 (6) (7) (8)

资产总计 2283 4143 4753 5406 6252 其他收入 (65) (105) (111) (140) (173)

短期借款及交易性金融

负债 169 5 50 7 8 营业利润 319 526 707 895 1152

应付款项 142 184 209 238 270 营业外净收支 (1) (1) 5 1 1

其他流动负债 108 169 184 222 275 利润总额 318 525 712 895 1153

流动负债合计 419 357 442 466 554 所得税费用 52 95 131 158 208

长期借款及应付债券 28 0 0 0 0 少数股东损益 (1) 1 2 3 3

其他长期负债 77 116 118 120 122 归属于母公司净利润 267 429 579 735 942

长期负债合计 105 116 118 120 122 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 524 473 560 587 676 净利润 267 429 579 735 942

少数股东权益 3 5 6 9 11 资产减值准备 3 22 5 5 2

股东权益 1756 3665 4186 4811 5564 折旧摊销 91 100 109 130 149

负债和股东权益总计 2283 4143 4753 5406 6252 公允价值变动损失 (4) (12) 6 7 8

财务费用 (10) (13) (27) (34) (46)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (128) (863) (132) (58) (70)

每股收益 0.74 1.07 1.45 1.84 2.35 其它 (4) (21) (3) (3) 0

每股红利 0.03 0.00 0.14 0.28 0.47 经营活动现金流 225 (344) 563 816 1031

每股净资产 4.88 9.16 10.46 12.03 13.91 资本开支 0 (132) (300) (400) (200)

ROIC 13.67% 16.00% 15% 16% 19% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 15.20% 11.70% 13.83% 15.28% 16.93% 投资活动现金流 0 (132) (300) (400) (200)

毛利率 33% 37% 37% 38% 39% 权益性融资 13 1600 0 0 0

EBIT Margin 9% 12% 13% 13% 14% 负债净变化 (22) (28) 0 0 0

EBITDA Margin 12% 15% 15% 15% 16% 支付股利、利息 (12) (1) (58) (110) (188)

收入增长 32% 27% 25% 20% 21% 其它融资现金流 (329) (254) 45 (43) 1

净利润增长率 90% 61% 35% 27% 28% 融资活动现金流 (384) 1287 (13) (153) (187)

资产负债率 23% 12% 12% 11% 11% 现金净变动 (159) 811 251 263 644

股息率 0.0% 0.0% 0.2% 0.4% 0.7% 货币资金的期初余额 357 198 1009 1260 1523

P/E 89.4 61.8 45.8 36.1 28.2 货币资金的期末余额 198 1009 1260 1523 2167

P/B 13.6 7.2 6.3 5.5 4.8 企业自由现金流 0 (460) 236 387 790

EV/EBITDA 62.0 42.8 34.1 27.2 21.6 权益自由现金流 0 (742) 303 371 829

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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