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[table_main]
投资要点

 事件：4月15日，公司发布2023年年报及2024年一季报业绩，公司2023年营业总收入为

43.27亿元（同比+27.36%），归母净利润为4.29亿元（同比+60.68%），扣非净利润4.22
亿元（同比+61.76%）。其中，2023年Q4公司营业收入为12.15亿元（同比+33.50%），

归母净利润为1.14亿元（同比+128.67%），扣非净利润为1.10亿元，业绩超过预期。2024
年Q1公司营业收入为10.97亿元（同比+21.33%），归母净利润为1.48亿元（同比+74.49%），
扣非净利润为1.38亿元（同比+64.45%）。

 产品结构持续优化，自有品牌占比提升。①分产品结构，2023年全年零食、主粮、保健品

及用品收入分别为21.66、20.87、0.57亿元，同比增长10.86%、50.35%、54.40%，占比

分别为50.06%、48.24%、1.31%，其中，主粮占比同比提升7.37pct。公司中高端产品持

续发力，全渠道销售表现亮眼，产品结构优化有望持续进行。②分业务模式，公司自有品

牌业务和ODM/OEM业务营收分别为27.45、14.07亿元，分别同比+34.15%、+18.01%，
自有品牌业务占比同比上涨3.22pct。公司自有品牌业务占比不断提升，麦富迪具备高性价

比优势，受众群体较大。麦富迪旗下相继推出barf、双拼粮系列等产品，同时公司积极推

广高端猫粮品牌弗列加特，全渠道维持较快增速。海外自有品牌Waggin’ Train专注北美市

场，运营稳健。在公司自有品牌业务快速增长且产品持续升级的背景下，我们认为公司盈

利能力将持续提升。

 直销渠道增速较快，新媒体渠道势能强劲。2023年全年经销渠道、ODM/OEM、直销渠道

分别实现营业收入16.68、14.07、12.36亿元，同比+19.11%、+18.01%、+57.02%，占

比38.54%、32.51%、28.56%。公司专注线上线下全渠道发展，积极拓展传统电商和新媒

体平台直销渠道，直销渠道增速较快。公司敏锐捕捉直播电商风口，快速布局抖音等新媒

体平台，通过精准的营销方式，实现线上渠道高速增长。

 品牌升级驱动盈利能力持续提升。①盈利，2023年毛利率为36.84%（同比+4.25pct），

净利率为9.95%（同比+2.13pct），其中2023Q4毛利率为39.59%（同比+4.58pct），净

利率为9.46%（同比+3.94pct）。2024年Q1毛利率为41.14%（同比+6.94pct），净利率

为13.56%（同比+4.08pct）。公司积极优化产品和业务结构，随着自主品牌业务占比不断

提升以及高端产品持续放量，公司盈利能力有望持续提升。②费用，公司2023年销售、管

理、研发、财务费率分别为16.66%（同比+0.61pct）、5.77%（同比+0.56pct）、+1.69%
（同比-0.30pct）、-0.31%（同比持平）。销售费用率提升主要由于自有品牌宣传和销售

服务费用增长。

 投资建议：公司目前自有品牌业务占比较高且具有产品高端化趋势，同时公司品牌力以及

产能方面具有相对优势。公司高端品牌推广超预期以及国内宠物市场景气，我们上调公司

盈利预测，预测公司2024-2026年归属于母公司净利润分别为6.03亿元、7.48亿元及9.04
亿元，对应EPS分别为1.51元、1.87元及2.26元，当前股价对应PE分别为34.95、28.17
及23.33倍，维持“买入”评级。

 风险提示：宠物食品安全风险、汇率波动风险、新品推广不及预期风险、原材料大幅波动

风险。
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盈利预测与估值简表
2023A 2024E 2025E 2026E

主营收入(百万元) 4,326.96 5,363.00 6,577.00 7,780.00
同比增速(%) 27.36% 23.94% 22.64% 18.29%
归母净利润(百万元) 428.84 603.38 748.49 904.01
同比增速(%) 60.68% 40.70% 24.05% 20.78%
毛利率(%) 36.84% 37.80% 38.09% 38.41%
每股盈利(元) 1.15 1.51 1.87 2.26
ROE(%) 11.70% 14.49% 15.63% 16.34%
PE(倍) 34.62 34.95 28.17 23.33
资料来源：携宁，东海证券研究所

注：截止时间2024年4月16日
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图 1 公司营收及增速 图 2 公司归母净利润及增速

资料来源：公司年报，东海证券研究所 资料来源：公司年报，东海证券研究所

图 3 公司主粮和零食营收及增速 图 4 公司营收按产品分类占比

资料来源：公司年报，东海证券研究所 资料来源：公司年报，东海证券研究所

图 5 公司营收按地区分类占比 图 6 公司营收按业务模式分类占比

资料来源：公司年报，东海证券研究所 资料来源：公司年报，东海证券研究所
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[Table_FinchinaDetail]附录：三大报表预测值

利润表 资产负债表
单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E 单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E
营业总收入 4,327 5,363 6,577 7,780 货币资金 1,009 568 707 1,171

%同比增速 27% 24% 23% 18% 交易性金融资产 0 0 0 0
营业成本 2,733 3,336 4,072 4,792 应收账款及应收票据 278 270 321 387
毛利 1,594 2,027 2,505 2,988 存货 657 788 961 1,131

％营业收入 37% 38% 38% 38% 预付账款 28 33 41 48
税金及附加 20 24 30 35 其他流动资产 123 131 138 145

％营业收入 0% 0% 0% 0% 流动资产合计 2,095 1,790 2,169 2,883
销售费用 721 912 1,118 1,323 长期股权投资 0 0 0 0

％营业收入 17% 17% 17% 17% 投资性房地产 0 0 0 0
管理费用 250 279 342 405 固定资产合计 916 1,731 2,033 2,129

％营业收入 6% 5% 5% 5% 无形资产 131 145 161 183
研发费用 73 97 118 140 商誉 0 0 0 0

％营业收入 2% 2% 2% 2% 递延所得税资产 37 42 42 42
财务费用 -13 -9 -5 -6 其他非流动资产 965 1,024 1,038 1,051

％营业收入 0% 0% 0% 0% 资产总计 4,143 4,732 5,443 6,287
资产减值损失 -12 0 0 0 短期借款 0 0 0 0
信用减值损失 -14 0 0 0 应付票据及应付账款 184 271 322 387
其他收益 9 11 13 16 预收账款 0 0 0 0
投资收益 2 0 0 0 应付职工薪酬 51 57 71 83
净敞口套期收益 0 0 0 0 应交税费 42 26 30 37
公允价值变动收益 0 0 0 0 其他流动负债 79 86 104 120
资产处置收益 -2 0 0 0 流动负债合计 357 441 527 627
营业利润 526 736 915 1,108 长期借款 0 0 0 0

％营业收入 12% 14% 14% 14% 应付债券 0 0 0 0
营业外收支 -1 0 0 0 递延所得税负债 42 45 45 45
利润总额 525 736 915 1,108 其他非流动负债 75 77 77 77

％营业收入 12% 14% 14% 14% 负债合计 473 563 649 750
所得税费用 95 132 167 204 归属于母公司的所有者权益 3,665 4,165 4,789 5,533
净利润 430 603 748 904 少数股东权益 5 5 5 5

％营业收入 10% 11% 11% 12% 股东权益 3,670 4,169 4,794 5,538
归属于母公司的净利润 429 603 748 904 负债及股东权益 4,143 4,732 5,443 6,287

%同比增速 61% 41% 24% 21% 现金流量表

少数股东损益 1 0 0 0 单位：百万元 2023A 2024E 2025E 2026E
EPS（元/股） 1.15 1.51 1.87 2.26 经营活动现金流净额 617 746 808 974
基本指标 投资 0 0 0 0

2023A 2024E 2025E 2026E 资本性支出 -196 -1,042 -544 -351
EPS 1.15 1.51 1.87 2.26 其他 -879 -43 0 0
BVPS 9.16 10.41 11.97 13.83 投资活动现金流净额 -1,075 -1,085 -543 -350
PE 34.62 34.95 28.17 23.33 债权融资 -196 4 0 0
PEG 0.57 0.86 1.17 1.12 股权融资 1,600 0 0 0
PB 4.35 5.06 4.40 3.81 支付股利及利息 -1 -94 -125 -160
EV/EBITDA 24.07 22.26 18.18 15.10 其他 -121 -13 0 0
ROE 12% 14% 16% 16% 筹资活动现金流净额 1,282 -103 -125 -160

ROIC 11% 14% 15% 16% 现金净流量 822 -441 140 464
资料来源：携宁，东海证券研究所（截止日期为 2024年 04月 16日收盘）
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一、评级说明

评级 说明

市场指数评级

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20%

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20%

行业指数评级

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10%

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10%

公司股票评级

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15%

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15%

二、分析师声明：

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证以专业严谨的研究方法和分析逻

辑，采用合法合规的数据信息，审慎提出研究结论，独立、客观地出具本报告。

本报告中准确反映了署名分析师的个人研究观点和结论，不受任何第三方的授意或影响，其薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其

在本报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。

署名分析师本人及直系亲属与本报告中涉及的内容不存在任何利益关系。

三、免责声明：

本报告基于本公司研究所及研究人员认为合法合规的公开资料或实地调研的资料，但对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅

反映研究人员个人出具本报告当时的分析和判断，并不代表东海证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立场，本公司可能发表其他与本报告所载

资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究

报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提

供多种金融服务。

本报告仅供“东海证券股份有限公司”客户、员工及经本公司许可的机构与个人阅读和参考。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何

机构和个人的投资建议，任何形式的保证证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，本公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内

容所引致的任何损失负任何责任。本公司客户如有任何疑问应当咨询独立财务顾问并独自进行投资判断。

本报告版权归“东海证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。

四、资质声明：

东海证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券

相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。
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