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投资要点： 

⚫ 依依股份：规模平稳扩张，盈利开始恢复的宠物卫生用品领先企业 

公司成立于 1990 年，通过 ODM/OEM 模式为海外客户供应宠物卫生用品，系

A 股第一家宠物卫生用品上市企业。2022 年营收规模达到 15.16 亿元，同比增

长 15.75%。伴随去年下半年原材料价格下行，以及产品提价成效显现，Q3 和

Q4 毛利率环比提升 2.08pct.和 0.13pct.。 

⚫ 宠物行业：多驱共振，“它经济”御风上行 

我国宠物行业发展具备良好的经济基础，且抗风险韧性较强。2022 年行业规模

2,706 亿元，2011-2022 年 CAGR 为 25.58%。后疫情时代，我国宠物行业发

展或再迎良机。我们认为：1）宠物犬猫总数超过 1 亿只，且处于壮年期，支撑

千亿行业体量；2）在国内出生率未现明显拐点前，超 2 亿单身群体和已婚未育

家庭养宠潜力将被进一步挖掘；3）老龄化趋势确立，宠物能给老年人带来陪伴，

缓解生活孤独，且有益身心健康。相比年轻群体，“银发族”宠物消费能力更强，

60 后宠物消费偏好是 80 后的 1.7 倍；4）宠物角色拟人化，单宠年均消费金额

提升，2021 年达到 2,216.3 元，同比+8.23%。综合来看，未来宠物行业具备长

足发展空间，而食品、用品等将直接受益。 

⚫ 宠物卫生用品：需求稳定，盈利边际改善已至 

宠物卫生用品为养宠必备品和消耗品，短期看，原材料价格下行，卫生用品迎

来盈利改善催化剂。未来宠物犬猫进入老年期，罹患泌尿系统等方面疾病风险

增加，卫生用品具备长足发展空间。预计 2025 年，仅犬用尿垫规模就将接近

120 亿元。 

⚫ 产品力托举内外销发力，公司未来内生+外延双驱发展可期 

公司拥有先发优势，产品矩阵完整，6S 管理方法降本增效，宠物垫、无纺布产

品投入产出比接近 100%，收购无纺布企业，既保供应又稳盈利，通过与客户

的深度合作，明确产品研发方向，推动单价提升，2017-2020 年，宠物垫与宠

物尿裤单价 CAGR 分别为 2.19%和 4.56%。公司与众多大型连锁零售商、专业

宠物用品连锁店拥有长期合作关系，去年大力开发海外新客户，2022 年外销收

入增长 16.04%，未来海外新客户开发，将为收入增长提供充足潜能。内销方面，

设立子公司一坪花房作为业务开展抓手，通过自有品牌+ODM/OEM 模式同步推

进。目前，已经与多家宠物品牌运营商开展业务合作，且自有品牌也已具备一

定市场影响力。IPO 募投预计今年内将建设完毕，实现产能跃升，预计合计贡

献利润接近 1.5 亿元。设立产业基金，构建未来外延并购发展的可能。 

⚫ 投资建议与盈利预测 

伴随养宠规模的不断扩大，未来国内宠物行业将持续高速增长。公司作为 A 股

首家上市宠物卫生用品企业，年内实现产能跃升，内外销同步发力下，未来成

长潜力充足。我们预测 23-25 年 EPS 分别为 1.37 元/1.64 元/2.05 元，对应 PE

估值分别为 17.99 倍/15.02 倍/12.05 倍。首次覆盖给予“增持”评级。 

风险提示 

养宠规模扩大不及预期，公司产能落地不及预期，新客户拓展不及预期，汇率

波动，原材料价格波动。 
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[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 1,310  1,516  1,797  2,051  2,353  

(+/-)% 5.6% 15.7% 18.5% 14.1% 14.7% 

息税前利润（EBIT） 148  119  201  238  309  

(+/-)% -44.9% -19.6% 68.7% 18.6% 30.0% 

归母净利润 114  151  181  217  271  

(+/-)% -41.3% 32.0% 20.5% 19.7% 24.7% 

每股收益（元） 0.96  1.14  1.37  1.64  2.05  
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表：三张表及主要财务指标 

资产负债表（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 219  346  373  430  594  营业收入 1,310  1,516  1,797  2,051  2,353  

应收票据及应收账款 281  255  286  309  335  营业成本 1,091  1,308  1,489  1,686  1,895  

预付账款 20  9  24  28  33  营业税金及附加 6  11  10  12  14  

其他应收款 3  3  5  6  8  销售费用 19  20  24  28  32  

存货 173  196  208  231  249  管理费用 37  41  49  58  68  

其他流动资产 51  11  -9  -4  1  研发费用 9  20  25  29  34  

流动资产合计 1,214  1,220  1,366  1,490  1,717  财务费用 6  -31  -12  -9  -9  

长期股权投资 0  36  36  36  36  资产减值损失 -1  -3  0  0  0  

固定资产合计 441  601  724  841  934  信用减值损失 -2  0  0  0  0  

无形资产 51  50  50  50  50  其他收益 3  4  4  4  5  

商誉 0  0  0  0  0  投资收益 7  29  23  25  27  

长期待摊费用 3  2  1  1  1  公允价值变动收益 1  17  0  10  7  

其他非流动资产 33  16  16  16  16  资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 1,968  2,019  2,463  2,722  3,061  营业利润 149  194  240  286  357  

短期借款 0  0  0  0  0  营业外收支 0  -2  -1  0  0  

应付票据及应付账款 180  142  204  240  301  利润总额 149  193  239  286  357  

预收账款 0  0  0  0  0  所得税费用 35  42  57  69  86  

应付职工薪酬 18  17  19  21  23  净利润 114  151  181  217  271  

应交税费 15  21  22  25  28  
归属于母公司所有

者的净利润 
114  151  181  217  271  

其他流动负债 0  0  0  0  0  少数股东损益 0  0  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  0  基本每股收益 0.96  1.14  1.37  1.64  2.05  

预计负债 0  0  0  0  0  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

负债合计 242  209  271  314  381  营收增长率 5.6% 15.7% 18.5% 14.1% 14.7% 

股东权益 1,725  1,810  2,191  2,409  2,679  EBIT 增长率 -44.9% -19.6% 68.7% 18.6% 30.0% 

现金流量表（百万元） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利润增长率 -41.3% 32.0% 20.5% 19.7% 24.7% 

净利润 114  151  181  217  271  销售毛利率 16.7% 13.7% 17.2% 17.8% 19.5% 

折旧与摊销 36  53  26  39  10  销售净利率 8.7% 9.9% 10.1% 10.6% 11.5% 

经营活动现金流净额 19  201  209  227  279  ROE 6.6% 8.3% 8.3% 9.0% 10.1% 

投资活动现金流净额 -751  -9  -382  -170  -115  ROIC 6.5% 5.1% 7.0% 7.5% 8.8% 

筹资活动现金流净额 892  -69  200  0  0  资产负债率 12.3% 10.3% 11.0% 11.5% 12.5% 

现金净变动 163  129  27  57  164  PE 48.33  21.33  17.99  15.02  12.05  

期初现金余额 55  217  346  373  430  PB 2.54  1.77  1.49  1.35  1.22  

期末现金余额 217  346  373  430  594  EV/EBITDA 22.62  16.66  12.75  10.24  8.36  
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1.依依股份：规模平稳扩张，盈利开始恢复的宠

物卫生用品领先企业 

1.1 国内领先的宠物卫生用品制造商 

公司为 A 股第一家宠物卫生用品上市企业。依依股份成立于 1990 年，前身为天

津市津西津华福利皮鞋化工厂，1998 年更名为天津市依依卫生用品厂转型切入卫

生护理用品领域。2003 年，公司切入宠物一次性卫生用品赛道， 2009 年全面转

向宠物一次性卫生护理用品。2015-2016 年，公司先后收购高洁、出售万润特建

筑安装，延伸向产业链上游无纺布领域，并进一步聚焦主业。2021 年，公司完成

在深交所正式挂牌上市，成为 A 股第一家宠物卫生用品上市企业。 

图 1：依依股份发展历程 

 

资料来源：公司公告，渤海证券 

公司股权集中，核心管理人员共享成长红利。截至 2022 年末，公司董事长高福

忠先生，持有公司 31.00%的股份，为第一大股东实际控制人。高福忠先生儿子

与侄子高健和高斌分别持有公司 6.03%和 3.02%的股份，公司董事、副总经理卢

俊美与其哥哥卢俊江分别持有股份 12.06%和 1.81%。公司董事、技术负责人杨

丙发先生，持有公司 1.81%的股份。 
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图 2：依依股份股权结构 

 

资料来源：公司公告，渤海证券 

1.2 规模稳步扩大彰显成长性，成本压力缓解盈利开启

恢复 

营收近年实现翻倍，利润规模快速壮大。2021 年，公司实现营收 13.10 亿元，

同比增长 5.56%，较 2015 年营收规模实现翻倍，期间 CAGR 达到 14.15%。2022

年，伴随公司产能的进一步释放，依托于对南美洲、欧洲以及亚洲市场的大力拓

展，营收规模达到 15.16 亿元，同比增长 15.75%。2019 年，公司归母净利润突

破 1 亿元，受原材料成本高企拖累盈利的影响，2021 年同比下滑 41.33%至 1.14

亿元。去年，在原材料价格开始有所松动，以及公司产品提价之后，归母净利润

实现 31.96%的增长，达到 1.51 亿元。 

图 3：2015-2022 年公司营收实现翻倍  图 4：2022 年归母净利润高增 31.96% 

 

 

 

资料来源：ifind，渤海证券  资料来源：ifind，渤海证券 

境外销售为主，宠物垫系核心产品。宠物垫为公司核心产品，2022 年相关业务

收入达到 13.38 亿元，同比增长 15.16%，占比达到 88.28%，较 2021 年同期下

降 0.45pct.。公司第二大产品宠物尿裤，虽然在 2022 年收入增长 36.14%，但其

在主营中占比仅 6.44%，对拉动收入增长共享度相对有限。业务模式上，公司以

ODM/OEM 的出口模式为主，产品远销美国、日本、意大利、英国、巴西、韩国

等 40 多个国家和地区。2022 年公司海外业务收入达到 14.42 亿元，同比增长
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16.04%，占比达到 95.07%。 

图 5：宠物垫为公司第一大产品  图 6：公司海外业务收入占比超过 95% 

 

 

 

资料来源：ifind，渤海证券  资料来源：ifind，渤海证券 

成本压力缓解，单季度毛利率开始恢复。2015-2020 年，期间内公司盈利能力持

续提升，至 2020 年二季度单季毛利率和净利率分别达到 34.02%和 22.60%，创

近三年峰值。但进入 2020 年下半年，受疫情、通胀等因素影响，公司核心原材

料绒毛浆、高分子材料等价格上涨，推动制造成本水涨船高，盈利水平下降明显。

至 22 年一季度，公司毛利率和净利率分别下降至 10.76%和 5.20%。公告显示，

22 年上半年公司绒毛浆采购成本同比增长 32.96%，高分子材料采购成本同比增

长 22.66%。进入去年下半年，伴随原材料价格的松动，以及二季度部分产品提

价的效果显现，Q3 和 Q4 毛利率环比分别提升 2.08pct.和 0.13pct.。 

图 7：原材料涨价造成公司盈利能力波动  图 8：2022 年下半年公司毛利率开始恢复 

 

 

 

资料来源：ifind，渤海证券  资料来源：ifind，渤海证券 

2.宠物行业：多驱共振，“它经济”御风上行 

2.1 海外经验显示，宠物行业穿越周期能力较强 

全球宠物行业发展成熟，美国为第一大市场。宠物行业涵盖饲养、吃、穿、玩、

用等多个领域，目前阶段，全球市场已发展的较为成熟。Common Thread 数据

显示，2022年，全球宠物行业规模达到2,610亿美元，同比增长12.5%。2022-2027
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年，全球宠物行业 CAGR 将为 6.1%，并达到 3,500 亿美元的规模。按照《2022

全球宠物市场白皮书》数据测算，2021 年，美国宠物行业在全球范围占比超过

40%，为第一大宠物市场。 

图 9：宠物行业分类 

 

资料来源：智研咨询，渤海证券制作 

图 10：2027 年全球宠物行业将达到 3,500 亿美元 

 

资料来源：Common Thread，渤海证券 
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图 11：美国为全球第一大宠物市场 

 

资料来源：《2021 全球宠物市场白皮书》，渤海证券制作 

2022 年美国宠物行业双位数增长，且行业穿越周期能力较强。根据 APPA 数据

显示，2022 年，美国宠物行业市场规模 1,368 亿美元，同比增长 10.68%，

2011-2022 年，CAGR 为 9.39%。结合美国 GDP 实际增长率来看，宠物行业受

经济波动影响较小。对于宠物主而言，宠物相关消费属于刚需，促使行业具备较

强穿越周期的能力。 

图 12：美国宠物行业增长良好  图 13：美国宠物行业穿越周期能力较强 

 

 

 

资料来源：APPA，渤海证券  资料来源：APPA、世界银行，渤海证券 

2.2 国内宠物行起步晚，但发展快 

正处于快速发展期的中国宠物行业。相比于美国，我国宠物行业起步较晚，上世

纪 90 年代之前，国内宠物政策基本以“禁养”为主，1992 年中国小动物保护协

会的成立促使“宠物伴侣”的概念开始兴起。伴随“禁养”政策逐步变化，至 2003

年北京市出台《北京市养犬管理规定》，随后国内各地先后出台养犬相关规定，养

宠数量限制也逐渐放开。从 2011 开始至今，国内宠物行业处于快速发展周期。 
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图 14：全球 VS 中国宠物行业发展阶段 

 

资料来源：Mob 研究院，渤海证券 

国内宠物行业规模超过 2,700 亿元。伴随国内宠物行业进入高速发展期，我国城

镇宠物（犬、猫）市场规模从 2011 年的 221 亿元，增长至 2021 年的 2,496 亿

元， CAGR 为 27.43%，2022 年行业规模达到 2,706 亿元，同比增长 8.41%。

具体来看，国内宠物犬市场规模高于宠物猫，2021 年为 1,430 亿元，同比增长

21.2%。 

图 15：中国宠物行业规模持续扩大  图 16：宠物犬市场规模大于宠物猫 

 

 

 

资料来源：《2021 年中国宠物行业白皮书》，公司年报，渤海

证券 

 资料来源：《2021 年中国宠物行业白皮书》，渤海证券 

2.3 多驱动齐力推动宠物行业未来发展 

我国宠物渗透率 20%，具备较大发展空间。根据飞书深诺的报告数据显示，2021

年，美国宠物渗透率高居全球首位，拥有狗、猫的美国家庭占比超过 70%。其中，

拥有宠物狗的美国家庭接近 7,000 万户，拥有宠物猫的家庭超过 4,000 万户。反

观国内，2021 年我国宠物渗透率约在 20%左右，京东《2022 年中国宠物行业趋

势洞察白皮书》显示，宠物家庭渗透率在 2022 年为 20%。综合来看，我国宠物

渗透率较海外发达国家有较大差距，直接对标来看未来我国宠物行业具备较大发
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展空间。 

图 17：我国宠物渗透率相对较低  图 18：美国拥有宠物家庭数量众多 

 

 

 

资料来源：飞书深诺，渤海证券  资料来源：飞书深诺，渤海证券 

后疫情时代，我国宠物行业发展或再迎良机。以美国为例，新冠疫情催化了养宠

热情。2020 年 5 月，美国新冠疫情初期阶段，美国人宠物领养比例仅 6%-7%，

至 2021 年 11 月提升至 14%，华经产业研究院数据显示，至 2022 年 2 月仍保持

14%的领养比例。我们认为，在我国对于新冠疫情严防严控阶段，居民居家时间

显著拉长，对于独居人群而言，陪伴与心灵慰藉的缺位，或已成为近年来在生活

中暴露出的新痛点。而在此背景之下，宠物的陪伴属性与情绪价值进一步凸显。

我们看好，在良好经济基础与收入预期增长之下，线上线下场景快速恢复，叠加

人口结构与消费行为变化，推动养宠人群扩大，以及宠物消费金额的提升。 

图 19：疫情成为美国人养宠热情提升的催化剂 

 

资料来源：飞书深诺，渤海证券 

2.3.1 宠物行业的发展，已具备较好的消费经济基础 
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良好的经济基础将助力宠物行业更进一步。根据中国农业大学动物医学院的研究

成果，当一个国家的人均 GDP 达到 3,000-8,000 美元，宠物产业就会快速发展。

结合近 12 年人民币兑美元平均汇率测算，2011 年我国人均 GDP 超过 5,000 美

元，2019 年超过 1 万美元。而在此期间，国内宠物行业获得长足发展，行业平

均增速达到 32.67%。近三年虽受疫情影响，宠物行业增长有所波动，但整体增

长情况始终优于人均 GDP 增长，行业具备较强的抗风险韧性。另一方面，我国

人均可支配收入于 2014 年突破 3,000 美元，2022 年超过 5,500 美元。我们认为，

宠物行业穿越经济周期的能力相对较强，叠加现阶段我国在经济与消费层面均具

备良好的基础，将共同支撑未来宠物行业进一步成长。 

图 20：中国人均 GDP 2022 年超过 1.3 万美元  图 21：2022 年国内居民可支配收入超过 5,500 美元 

 

 

 

资料来源：ifind，渤海证券，测算汇率为近 12 年各年均值  资料来源：ifind，渤海证券，测算汇率为近 12 年各年均值 

 

图 22：中国宠物行业同样具备较好的成长韧性和穿越周期的能力（%） 

 

资料来源：ifind、《2022 年中国宠物行业白皮书》，渤海证券 

 

2.3.2 养宠人数和宠物数持续增长，造就充足市场体量 
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近 7,000 万养宠人群、超亿只宠物，构建千亿级市场下限。2021 年全国养犬和

养猫的总人数达到 6,844 万人，同比增长 8.74%，预计 22 年超过 7,000 万人。

其中，2021 年养狗人数为 3,619 万人，同比增长 0.72%，养猫人数为 3,225 万

人，同比增长 19.40%。宠物猫狗合计数量在 2021年超过 1亿只，同比增长 11.4%。

我们认为，现阶段国内宠物年龄水平基本处于壮年期（艾瑞咨询数据：宠物狗平

均年龄 2.7 岁、宠物猫为 2.2 岁），即便在养宠人群和宠物数量不增加的情况下，

依托于对宠物食品、用品、药品、疫苗等刚需品和消耗品的持续消费，在未来 10

年（宠物狗平均寿命 10-15 岁、宠物猫平均寿命 13-18 岁）依然能够支撑千亿级

市场下限。 

图 23：2022 年全国养宠（猫狗）人数将超过 7,000 万  图 24：2020 年我国宠物（猫狗）数量便已上亿 

 

 

 

资料来源：《2021 年中国宠物行业白皮书》，渤海证券  资料来源：《2021 年中国宠物行业白皮书》，渤海证券 

2.3.3 人口结构变化，单身人群和银发族将扩大养宠人群 

为爱养宠，90 后为当下养宠主力。1990 年之后出生人群为我国目前养宠主力人

群，2021 年数据显示 90 后宠物主占比达到 46.3%，较 2020 年提升 8.2pct.。其

中，90-95 年出生人群占比为 23.4%，95 后为 22.9%。73.5%的宠物主因为“喜

欢宠物”而饲养宠物，为爱养宠奠定了较高的为宠消费意愿。 

图 25：90 后为当下养宠主力（%）  图 26：为爱养宠奠定高宠物消费意愿基础（%） 

 

 

 

资料来源：《2021 年中国宠物行业白皮书》，渤海证券  资料来源：《2021 年中国宠物行业白皮书》，渤海证券 

单身、未婚人群后续养宠潜力将被激发。2014 年以来，国内初婚登记人数持续
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下降，至 2021 年为 1,157.80 万人，同比下滑 5.76%。民政部公布的数据显示，

我国单身成年人口达到 2.4亿人，2021年有超过 9,200万的成年人处于独居状态。

目前来看宠物主的婚姻状况，已婚人群虽然占比达到 51.5%。但是我们认为，当

下年轻人群，尤其是单身未婚人群，工作和生活压力相对较大，情绪慰藉和宣泄

渠道相对较少，而饲养宠物能够极好的满足陪伴、压力释放等诉求。同时，饲养

宠物也匹配当下年轻消费人群，悦己型消费和精神满足型消费的发展趋势。因此，

在一线和新一线城市单身群体宠物饲养比例高，且未来还有进一步释放的可能。 

图 27：我国初婚登记人口下降明显  图 28：单身、未婚人群的养宠潜力不可忽视 

 

 

 

资料来源：ifind，渤海证券  资料来源：MobTech，渤海证券 

图 29：一线和新一线单身群体养宠比例高  图 30：养宠可满足陪伴、压力缓解等重要诉求 

 

 

 

资料来源：艾媒咨询，渤海证券  资料来源：KuRunData 库润数据、MobTech，渤海证券 

“生娃”与“养宠”并不矛盾。从已婚宠物主生育情况来看，48.6%的人处于尚

未生育的状态。而 2022 年，我国新出生人口数跌破千万，为 956 万人，同比下

降 9.98%。我们认为，在已婚夫妇生育意愿未明显提升，以及新出生人口数未现

拐点之前，宠物仍将在已婚未育和丁克家庭中扮演重要的陪伴角色。另一方面，

我们也认为，即便是在出生人口恢复增长的情况之下，“生娃”与“养宠”也并不

矛盾，饲养宠物能够很好的培养孩子的责任心与爱心，并且也能成为孩子感知和

认知世界的一种方式。此外，例如饲养陪伴犬或护卫犬作为宠物，在特定情况之

下，还能保障孩子的安全。 
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图 31：2022 年我国新出生人口跌破 1,000 万  图 32：已婚未育夫妇养宠意愿高 

 

 

 

资料来源：ifind，渤海证券  资料来源： MobTech，渤海证券 

银发族养宠“不差钱”，且有益身心。目前来看，我国社会进入深度老龄化的趋

势已不可避免，根据 2022 年《政府工作报告》数据，2001 年中国 65 岁以上人

口超过 7%，标志进入老龄化社会，用了 21 年的时间即 2021 年步入深度老龄化，

预计 2057 年中国 65 岁以上人口达 4.25 亿人的峰值，占总人口比重

32.9%-37.6%。同时，空巢老人和独居老人等问题也较为突出。 

伴随第一批独生子女 80 后人群的父母开始步入老年时期，“陪伴父母”的养宠动

机占比显著高于其他年龄段。就老年群体而言，根据快乐老人联合支付宝发布的

《2021 年老年人退休生活趣事报告》，老年人退休后想做的 50 件事，其中“养

只听话的宠物”位列其中，老年人对于宠物的接受度正逐步增加。 

由于老年人在时间和经济等方面，相较于年轻人更为充裕，因此在养宠方面的消

费也更具动力。京东数字研究院发布的《代际消费洞察报告》显示，60 后用户在

宠物消费上有着巨大的动力，其宠物消费偏好是 80 后的 1.7 倍。我们认为，养宠

虽然不能直接解决老年人身体、生活等方面的问题，但是在子女不在身边时，宠

物能给老年人带来陪伴，缓解生活孤独。另一方面，饲养宠物对于老年人的心理

和生理健康也较为有益，美国神经病学学会发布的一项调查显示，养猫、狗等宠

物可以缓解老年人认知能力下降的速度，有助老年人大脑健康。 
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图 33：80 后人群养宠“陪伴父母”动机占比高  图 34：我国人口老龄化趋势较为明确 

 

 

 

资料来源：《2021 年中国宠物行业白皮书》，渤海证券  资料来源：ifind，渤海证券 

2.3.4 宠物角色拟人化，消费金额水涨船高 

“宠物家人”强化宠物主消费粘性，拔高消费水平。2017-2021 年，国内单只宠

物年均消费金额实现平稳增长，至 2021 年为 2,216.3 元，同比增长 8.23%。从

前文中的数据来看，为爱养宠是消费者成为宠物主的主因，而宠物也在宠物主的

日常生活中，满足了陪伴、压力缓解、培养责任心等诉求。在此过程中，宠物角

色认知也在不断提升，角色拟人化带动了宠物家庭地位的提升。2021 年，85.1%

的宠物主将宠物视为家人，8.5%的宠物主将宠物视为朋友。我们认为，宠物角色

的变化与持续升级，强化了宠物主在宠物领域的消费粘性，为提升宠物健康和生

活品质，带动了单宠消费金额的稳步提升。同时，宠物主针对宠物消费需求的变

化，也催生了诸如宠物写真、宠物社交、宠物生日、宠物年夜饭等新消费场景，

进一步夯实消费金额增长基础。 

图 35：宠物主将宠物视为家人（%）  图 36：单只宠物消费金额平稳增长 

 

 

 

资料来源：《2021 年中国宠物行业白皮书》，渤海证券  资料来源：《2021 年中国宠物行业白皮书》，渤海证券 
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3.宠物卫生用品：需求稳定，盈利边际改善已至 

3.1 养宠文明意识提升，与未来宠物老龄化支撑卫生用

品需求 

提升文明养宠，卫生用品规模得以壮大。“宠物公共区域便溺不清理”，为公众对

养宠对公共环境影响的重点敏感问题之一。2021 年，61.5%的人群认为“宠物公

共区域便溺不清理”属于典型的不文明养宠行为，紧随占比 62.2%的“弃养”行

为之后，较 2020 年提高 19.1pct.。我们认为，诸如宠物尿垫、尿裤、拾便袋等

家用与户外用一次性宠物卫生用品，能够有效解决宠物便溺对公众环境的影响。

近年，伴随公众与宠物主对文明养宠重视程度的日益提升，促使国内宠物卫生用

品行业规模稳步扩张，2021 年达到 218.6 亿元，同比增长 21.65%。 

图 37：“宠物公共区域便溺不清理”为重点不文明现象（%） 
 

图 38：国内宠物卫生用品行业规模超 200 亿元 

 

 

 

资料来源：《2021 年中国宠物行业白皮书》，渤海证券  资料来源：共研网，渤海证券 

泌尿系统和肾脏问题困扰宠物，打开一次性卫生用品需求。2020 年内，不健康

宠物犬猫占比较2019年均出现提升，其中宠物犬提升3pct.，宠物猫提升12.2pct.。

而在不健康的宠物犬猫中，泌尿系统和肾脏问题成为提升幅度最为明显的相关疾

病。宠物犬泌尿系统问题占比较 2019 年提升 10.8pct.，宠物猫肾脏问题占比提

升 10.7pct.。虽然出现疾病对于宠物和宠物主而言，均为比较痛苦和困扰的事情。

但是就宠物一次性卫生用品行业发展来看，相关产品能够有效解决宠物在家生活

期间的排泄问题，且出现相关问题的宠物占比提升将推动产品需求量与单宠消耗

量的增加。 
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图 39：宠物犬猫泌尿系统和肾脏问题占比提升明显（%） 

 

资料来源：《2020 年中国宠物行业白皮书》，渤海证券 

宠物也有老龄化，未来步入老年期的宠物数量将明显增加。前文中，我们提及现

阶段我国宠物基本处于青壮年阶段，艾瑞咨询数据显示，宠物犬平均年龄 2.7 岁、

宠物猫为 2.2 岁。具体来看，2020 年，国内 2-5 岁的宠物犬占比 31.6%，5-8 岁

占比 19.2%，宠物猫中 2-6 岁占比 39.4%，6-10 岁占比 12.3%。通常情况下，宠

物犬 7 岁、宠物猫 10 岁，即视为进入老年期，结合 2020 年全国宠物犬猫数量测

算，未来 2 年逐步转入老年阶段的宠物犬猫数量超过 1,500 万只，而未来 5 年将

进入老年阶段的宠物犬猫将超过 3,500 万只。而步入老年期后，宠物犬猫罹患骨

骼、泌尿系统、肾脏、心脑等方面的疾病概率将大幅提升。因此，从该角度来看

我们认为，国内宠物一次性卫生用品具备长足的发展空间。 

图 40：国内宠物犬年龄结构分布（%） 
 

图 41：国内宠物猫年龄结构分布（%） 

 

 

 

资料来源：《2020 年中国宠物行业白皮书》，渤海证券  资料来源：《2020 年中国宠物行业白皮书》，渤海证券 

3.2 盈利边际改善，将成今年宠物卫生用品行业催化剂 

原材料价格下行，宠物卫生用品行业迎来边际改善。纸浆和聚丙烯作为宠物卫生
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用 品 的 主 要 原 材 料 ， 2020/2021/2022 年 纸 浆 现 货 均 价 变 动

-8.03%/38.14%/12.12%，聚丙烯现货均价变动-9.93%/10.38%/-2.91%。在此情

况之下，国内宠物卫生用品头部企业盈利水平也承受较大压力。2021 年和 2022

年，依依股份毛利率同比分别下降 9.30pct.和 3.03pct.，中恒宠物毛利率于 2021

年同比下降 4.18pct.。进入今年，原材料价格开始出现松动，截至 3 月 2 日，聚

丙烯现货价格较年初下降 0.51%，纸浆价格下跌 10.49%。另一方面，自今年起

未来 3 年全球范围内新增纸浆产能将超过 1,000 万吨，纸浆价格下行趋势基本已

经确定。我们看好，国内宠物卫生用品行业在规模稳步扩张之下，原材料价格下

行趋势确立，推动行业整体盈利水平的逐步改善。 

图 42：聚丙烯现货价格走势（元/吨） 
 

图 43：纸浆现货价格走势（元/吨） 

 

 

 

资料来源：ifind，渤海证券  资料来源：ifind，渤海证券 

 

图 44：原材料价格波动压制宠物卫生用品企业盈利（%） 

 

资料来源：ifind，渤海证券 
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3.3 未来国内宠物卫生用品具备充足需求 

我们预测未来国内仅宠物犬用尿垫市场规模就将接近 120 亿元。我们结合宠物犬

用尿垫渗透率、养犬人数、人均养犬数量等因素，在悲观、中性、乐观三种情境

下，测算得出至 2025 年国内宠物犬用尿垫规模将达到 116.38 亿元、119.77 亿元

和 126.54 亿元。 

首先，我们测算至 2025 年，全国养犬人数与宠物犬数量规模，关键假设如下： 

1） 根据《2021 年中国宠物行业白皮书》数据，2021 年全国养犬人数 3,619 万

人，占全国总人口 2.56%，宠物犬数量 5,806 万只，宠物犬主人均养犬数 1.6

只； 

2） 2022 年全国总人口为 14.12 亿人，假设 2023-2025 年，国内人口总数每年增

长 0.02%，至 2025 年全国人口总数为 14.13 亿人； 

3） 假设 2022-2025年，国内养犬人数占总人口比重每年提升 0.01pct.，则至 2025

年全国养犬人数占比为 2.60%； 

4） 假设 2022-2025 年，国内宠物犬主人均养犬数量每年提升 0.02 只，至 2025

年宠物犬主人均养犬数为 1.68 只； 

5） 基于以上假设我们测算出，至 2025 年，国内养犬人数为 3,673 万人，宠物犬

数量为 6,186 万只。 

表 1：假设至 2025 年国内宠物犬数量超过 6,000 万只 

 
养狗人数

（万人） 

宠物狗数量

（万只） 

总人口（万

人） 
人均养犬数（只） 总人口占比 

2018 3390 5085 140541 1.50 2.41% 

2019 3669 5503 141008 1.50 2.60% 

2020 3593 5222 141212 1.45 2.54% 

2021 3619 5806 141260 1.60 2.56% 

2022 3628 5893 141175 1.62  2.57% 

2023E 3643 5990 141203 1.64  2.58% 

2024E 3658 6088 141231 1.66  2.59% 

2025E 3673 6186 141260 1.68  2.60% 

资料来源：《2021 年中国宠物行业白皮书》、ifind，渤海证券测算 

基于宠物犬数量，在悲观、中性和乐观三种情境下，我们测算至 2025 年国内宠

物犬用尿垫规模，关键假设如下： 
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1） 《2018 年中国宠物行业白皮书》数据显示，在主要的几种狗用品中，尿垫的

渗透率最低仅为 47.8%。基于该数据，我们估算 2021 年，国内宠物犬用尿

垫渗透率为 50%。2022-2025 年，在悲观情景下渗透率每年提升 0.5pct.，至

2025 年为 51.5%；在中性情景下渗透率每年提升 1pct.，至 2025 年为 53%；

在乐观情境下渗透率每年提升 1.5pct.，至 2025 年为 56%； 

2） 根据依依股份招股说明书，公司宠物尿垫产品售价约在 0.4 元/片左右，我们

假设 2021 年国内宠物犬用宠物尿垫售价为 0.4 元/片，至 2025 年售价上涨至

0.5 元/片； 

3） 通常情况，宠物犬用尿垫早晚各更换一次，故我们假设日消耗量为 2 片； 

4） 基于以上假设，根据我们估算，2021 年国内宠物犬用尿垫消费量为 211.92

亿片，行业规模为 84.77 亿元。在悲观、中性、乐观三种情景下，至 2025

年，国内宠物犬用尿垫消费量分别为 232.75 亿片、239.53 亿片、253.09 亿

片，行业规模分别为 116.38 亿元、119.77 亿元、126.54 亿元。 

表 2：我们测算至 2025 年国内宠物犬用尿垫市场规模或接近 120 亿元 

 2021 
2025 

悲观 中性 乐观 

宠物犬数量（万只） 5806 6191 6191 6191 

养犬人数（万人） 3619 3676 3676 3676 

养犬人数在总人口占比（%） 2.56% 2.60% 2.60% 2.60% 

宠物犬尿垫渗透率（%） 50% 51.50% 53% 56% 

尿垫单片价格（元/片） 0.4 0.5 0.5 0.5 

尿垫单日使用量（片） 2 2 2 2 

宠物犬尿垫消费量（亿片） 211.92 232.75 239.53 253.09 

宠物犬尿垫规模（亿元） 84.77 116.38 119.77 126.54 

资料来源：依依股份招股说明书、ifind，渤海证券测算 

4.产品力托举内外销发力，公司未来内生+外延

双驱发展可期 

4.1 布局上游构建成本优势，深度合作下游客户强化产

品力 

研发费用率持续提升，构建产品力提高之源。我国宠物行业起步相对较晚，而公

司 2003 年便已进入宠物卫生用品领域，近 20 年业务发展历程，不仅见证行业成
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长，也为公司奠定先发竞争优势。在 ODM/OEM 的模式之下，为满足不同国家客

户需求以及市场准入标准，公司持续提升研发费用率。至 2022 年，公司研发费

用营收占比从 2017 年的 0.51%提高至 1.78%，研发费用达到 2,030.28 万元，同

比增长 126%。依托于研发投入的持续增加，至 2021 年 4 月，公司取得专利 55

项，其中 54 项为实用新型专利。同时，也使得产品得以持续迭代，构建完整产

品矩阵，实现在不同尺寸、薄厚、吸水性、环保性差异标准产品间的完美切换。 

图 45：2022 年公司研发费用增长 126%  图 46：公司研发费用营收占比提升 

 

 

 

资料来源：ifind，渤海证券  资料来源：ifind，渤海证券 

表 3：公司在宠物卫生用品领域已构建完整产品矩阵 

产品类型 品牌 产品 示例 

宠物卫生用品 乐事宠 

宠物尿垫 

 

宠物训导尿垫 

 

宠物尿裤 

 

拾便袋 
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一坪花房 

宠物尿垫 

 

宠物除臭喷雾 

 

凯特爱 猫砂 

 

可爱尾巴 宠物尿垫 

 

个人卫生用品 

依依 卫生巾 

 

多帮乐 护理垫 

 

资料来源：公司官网、公司招股说明书、京东，渤海证券 

奉行高标准 6S 管理方法，铸就高投入产出比。公司推行 6S 管理方法，即指整

理、整顿、清扫、清洁、安全和素养。6S 管理方法有利于培养员工标准化工作习

惯，减少生产的辅助时间，大幅度提高工作效率。在生产端，持续优化设备以提

升制造效率，并打造适合于公司的自动化辅助设备，提升生产效率。同时，借助

制定并执行原材料节耗政策，减少生产过程中不必要的原材料损耗。管理制度+

设备优化+原材料节耗，三箭齐发之下，公司保持较高产品投入产出比。2018-2020

年，公司宠物垫、无纺布产品投入产出比接近 100%，生产过程几乎无损耗。 
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图 47：6S 管理造就高投入产出比（%） 

 

资料来源：公司招股说明书，渤海证券 

公司具备完善的产品全流程管控，保障出众品质。针对不同客户对产品的质量、

性能等方面的需求特点，公司持续完善产品质量体系，建立从采购、生产到仓储、

运输等环节全流程质量控制体系。1）原材料选用控制：严格供应商考核评审系

统，以行业内知名品牌为供应商，并对每批原材料进行抽检；2）原材料配方：

针对不同产品需求，严格控制每单位产品中不同原料的配比比例；3）工艺：通

过不断优化工艺，提升产品性能；4）产品检验：在生产过程中对产品生产过程

进行控制，生产完成后按照客户要求由第三方或客户自行进行产品质量检验。依

托于产品全流程管控体系，促使公司已通过 ISO9001:2015 国际质量管理体系认

证，品质深受客户信赖与认可。 

布局上游无纺布，强化成本优势。2015 年，收购高洁实现对上游原材料无纺布

的布局。招股书数据显示，2018-2020 年，高洁制造的无纺布超过 50%以上为公

司自用，较高的自给率促使公司在原材料采购端无需外采，期间内第一大外购原

材料为绒毛浆。我们认为，公司布局产业链上游，在保障原材料供给稳定的同时，

也避免了无纺布价格波动对盈利造成的影响。 
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图 48：公司无纺布制造自用比例高  图 49：公司无需外采无纺布 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书，渤海证券  资料来源：公司招股说明书，渤海证券，注：数据为 2020 年

原材料采购数据 

与下游客户深度合作，拉动公司产品单价向上。公司已形成以美国、欧洲、日本

大型商超、宠物用品专营品牌商和电商平台为主的客户资源体系，通过与下游客

户的深入合作，利用成熟的市场推广渠道进一步强化对宠物卫生护理市场的深入

理解，与下游客户强强联合，形成“调研—试产—市场反馈—产品正式推介”的

良性互动闭环。凭借与下游客户的良好合作，促使公司不仅明确新品研发方向，

同时也推动了产品单价的逐步提升。2017-2020 年，公司宠物垫与宠物尿裤单价

均呈现提升，期间单价 CAGR 分别为 2.19%和 4.56%。2021 年和 2022 年，公

司一次性宠物卫生用品单价分别变动-0.69%和 9.21%，产品价格延续较好的上升

趋势。 

图 50：公司产品单价呈现提升趋势（元） 

 

资料来源：公司招股说明书，渤海证券 

4.2 产能扩张强基础，内外销聚力助成长 
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公司具备内外销双循环销售体系。公司外销收入占比超过 90%，但已经建设完成

以 ODM/OED 为主，内外销兼顾的线上线下经销+直销的营销渠道模式。公司的

宠物一次性卫生护理用品主要通过 ODM/OEM 模式向大型综合连锁商超、宠物连

锁超市及连锁店、电商平台销售产品。个人一次性卫生护理用品主要通过经销商

向综合连锁商超、小型超市销售或者直接向综合连锁商超、小型超市、综合电商

平台客户销售。无纺布主要直接向客户销售。 

图 51：公司建设了内外双循环营销体系 

 

资料来源：公司招股说明书，渤海证券 

海外客户合作稳定，未来新兴市场开发更具潜力。公司产品远销全球 40 多个国

家和地区，与 PetSmart、沃尔玛、亚马逊、日本 JAPELL、日本 ITO、日本永旺、

英国 Pets at home、巴西 Zeedog 等众多大型连锁零售商、专业宠物用品连锁店

拥有长期合作关系。2018-2022 年，除疫情影响之外，公司前五大客户收入占比

始终维持 50%以上，依托于公司稳定的海外客户，以及行业先发优势。2020-2022

年，公司对外出口金额占海关统计国内同类出口产品总金额的比例依次为

36.33%、37.00%、38.13%，在同类产品出口市场领域中规模优势极为突出。我

们认为，公司原有海外客户中，以美国、日本为主导，对于欧洲、南美以及亚洲

等新兴国家市场开发尚不完全。而 2022 年内，公司大力拓展南美洲以及东南亚

市场，带动境外收入在去年增长 16.04%。未来海外新客户开发，将为公司收入

增长提供充足潜能。 
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图 52：公司前五大客户收入占比基本维持 50%以上  图 53：新客户开发推动 2022年海外收入平稳增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，渤海证券  资料来源：ifind，渤海证券 

 

图 54：公司产品覆盖超过 40 个国家和地区 

 

资料来源：公司官网，渤海证券 

自有品牌+代工双管齐下，公司内销蓄力待发。相较于外销，公司内销收入占比

低，2022 占比仅为 4.93%。而伴随国内养宠规模的不断扩大，文明养宠观念的

盛行，推动了国内宠物卫生护理用品的市场规模将持续增长。未来公司将顺应行

业发展趋势，进一步整合国内销售资源与营销渠道，提高国内市场份额。目前来

看，公司内销业务主要通过自有品牌和 ODM/OEM 两种模式开展。 
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图 55：公司内销业务占比不高 

 

资料来源：ifind，渤海证券 

自有品牌：公司自有品牌“乐事宠（HUSHPET）”主要通过经销商、京东自营、

天猫、抖音等进行销售。2022 年，公司设立全资子公司一坪花房，该公司不仅经

营宠物食品、用品的批发和零售，而且也将专门负责自主品牌的推广与销售。该

子公司的设立，一方面丰富了公司产品矩阵，另一方面，也将成为公司拓展国内

市场的发力抓手。 

ODM/OEM：公司基于海外业务良好的 ODM/OEM 制造与研发基础，目前已经与

耐威克宠物、疯狂小狗、华元宠物、宠幸等国内知名宠物品牌运营商形成产品供

应合作。根据排行榜 123 网数据显示，公司自有品牌乐事宠与合作品牌耐威克，

均进入 2023 年狗尿垫好评榜十大品牌。我们认为，公司在产品研发、质量管控

等方面具备突出优势，在增强 ODM/OEM 合作品牌市场竞争力的同时，也逐步创

造出属于自有品牌的市场影响力。 
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图 56：公司自有品牌和代工品牌入选好评榜 TOP 10 

 

资料来源：排行榜 123 网，渤海证券 

产能扩张，夯实长期发展基础。上市前，公司产能利用率基本处于较高水平。2020

年，宠物垫和无纺布产能利用率分别达到 99.11%和 99.46%。公司 IPO 募投扩产

宠物垫、宠物尿裤、无纺布产能，预计全面达产后将分别新增产能 22.5 亿片、2.2

亿片和 3.1 万吨，对应利润分别为 8,000 万元、2,700 万元和 4,000 万元。我们

认为，在公司加大海外客户开发，以及已掌握内销推进抓手的背景之下，产能扩

充将成为未来长期稳定发展的重要基础。截至 2022 年底，公司 IPO 募投项目中，

宠物垫工程进度超过 80%，宠物尿裤项目已建设完成，而无纺布项目预计将今年

内建设完毕。 

表 4：公司部分在建工程进度（截至 2022 年年末） 

项目名称 预算数（元） 
工程累计投入占预算

比例 
工程进度 资金来源 

宠物垫项目 386,112,000.00 80.40% 80.40 募股资金 

宠物尿裤项目 114,135,500.00 123.87% 100 募股资金 

无纺布项目 141,033,800.00 79.22% 79.22 募股资金 

卫生护理材料项目 254,305,100.00 21.13% 21.13 募股资金 

资料来源：公司公告，渤海证券 
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设立产业基金，打造未来外延并购发展的可能。2022 年 6 月 15 日，公司公告拟

与北京方圆金鼎投资有限公司共同发起设立产业基金。11 月 11 日，公司与方圆

金鼎及其他有限合伙人签署《共青城金鲲股权投资合伙企业（有限合伙）合伙协

议》，公司作为有限合伙人拟出资 1 亿元，对应份额为 50%，初始认缴金额为 8,000

万元。该产业基金合伙人包括源飞宠物、天元宠物两家国内上市宠物用品企业。

我们认为，公司通过产业基金形式，聚焦投资宠物、养老产业等领域，拟通过产

业基金在取得资本回报的同时，储备未来产业整合并购项目。另一方面，宠物行

业内头部企业跟投产业基金，彰显对行业未来发展的信心，同时也有助于保障产

业基金在行业投资方面的专业性与可靠性。 

表 5：公司参投产业基金合伙人情况 

序号 合伙人名称 合伙人类型 
初始认缴出资额

（万元） 
出资比例（%） 

1 
北京方圆金鼎投

资管理有限公司 
普通合伙人 2,200 13.75 

2 

天津市依依卫生

用品股份有限公

司 

有限合伙人 8,000 50 

3 

温州源飞宠物玩

具制品股份有限

公司 

有限合伙人 3,000 18.75 

4 
杭州天元宠物用

品股份有限公司 
有限合伙人 1,000 6.25 

5 胡华 有限合伙人 1,000 6.25 

6 陈孝敏 有限合伙人 300 1.88 

7 殷潘飞 有限合伙人 500 3.13 

合计 16,000 100 

资料来源：公司公告，渤海证券 

5.盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

关键假设 

1） 根据公司公告与投资者交流纪要，公司 IPO 募投 22.5 亿片/年宠物垫项目，

于 2022 年内项目进度为 80.40%。我们预计 2023-2025 年内，该项目开始逐

步释放产能，预计将分别释放 60%/80%/100%，且期间内宠物垫产品单片售
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价基本稳定； 

2） 根据公司公告与投资者交流纪要，公司 IPO 募投 2.2 亿片/年宠物尿裤项目，

于 2022 年内建设完成。我们预计 2023-2025 年内，该项目开始逐步释放产

能，预计将分别释放 40%/70%/100%，且期间内宠物尿裤单片售价 CAGR 为

1%； 

3） 根据公司公告与投资者交流纪要，2022 年内，公司自有资金建设无纺布项目

投产 9,000 吨，结合资金投入规模我们测算预计该项目总体规模约为 1.8 万

吨/年。同时，公司 IPO 募投无纺布项目，延期至今年内建设完成，预计

2023-2026 年将分别释放 15%/50%/100%产能。结合公司原有产能，预计所

有项目建设完毕后公司无纺布产能规模超过 6 万吨/年； 

4） 受益国际纸浆新能产能，预计今年内纸浆价格下行，我们假设公司未来原材

料成本持续下行，推动毛利率提升。 

表 6：公司主营拆分明细（百万元） 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,241.01 1,310.02 1,516.34 1797.38 2050.63 2353.07 

YOY 20.76% 5.56% 15.75% 18.53% 14.09% 14.75% 

宠物卫生用品 1,084.96 1,242.29 1,444.91 1,719.44 1,960.74 2,237.95 

YOY 16.46% 14.50% 16.31% 19.00% 14.03% 14.14% 

宠物垫 1,015.33 1,162.39 1,338.65 1593.72 1803.83 2054.13 

YOY 17.18% 14.48% 15.16% 19.05% 13.18% 13.88% 

宠物尿裤 61.31 71.70 97.61 119.44 151.53 179.36 

YOY 6.66% 16.95% 36.14% 22.36% 26.87% 18.36% 

其他宠物一次性卫生护理用品 1.39 8.20 8.65 6.28 5.38 4.46 

YOY 54.44% 489.93% 5.49% -27.37% -14.43% -16.97% 

无纺布 109.65 41.97 52.43 55.51 65.93 89.63 

YOY 60.54% -61.72% 24.92% 5.87% 18.77% 35.95% 

个人卫生用品 43.83 24.99 17.52 20.92 22.43 23.92 

YOY 69.88% -42.98% -29.89% 19.40% 7.21% 6.67% 

其他业务 2.57 0.77 1.48 1.51 1.54 1.57 

YOY 30.46% -70.04% 92.21% 2.00% 2.00% 2.00% 

       

营业总成本 917.78 1,090.59 1,308.30 1,488.56 1,685.58 1,894.70 

宠物卫生用品 836.26 1,030.62 1,242.93 1,421.63 1,606.39 1,791.41 

宠物垫 800.82 985.01 1,185.27 1353.33 1522.50 1691.71 

宠物尿裤 29.98 39.76 51.61 63.41 79.36 95.74 

其他宠物一次性卫生护理用品 0.77 5.85 6.05 4.90 4.54 3.96 

无纺布 52.18 40.64 50.89 50.78 61.93 84.86 

个人卫生用品 27.17 18.75 13.28 15.63 16.64 17.72 

其他业务 2.17 0.58 1.20 0.52 0.62 0.71 
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毛利 323.23 219.43 208.04 308.81 365.05 458.37 

宠物卫生用品 248.70 211.67 201.97 297.81 354.34 446.54 

宠物垫 214.51 177.38 153.37 240.39 281.34 362.42 

宠物尿裤 31.33 31.94 46.00 56.03 72.17 83.61 

其他宠物一次性卫生护理用品 0.62 2.35 2.60 1.39 0.84 0.50 

无纺布 57.47 1.33 1.54 4.73 4.00 4.77 

个人卫生用品 16.66 6.24 4.24 5.29 5.78 6.20 

其他业务 0.40 0.19 0.26 0.99 0.92 0.86 

       

毛利率 26.05% 16.75% 13.72% 17.18% 17.80% 19.48% 

宠物卫生用品 22.92% 17.04% 13.98% 17.32% 18.07% 19.95% 

宠物垫 21.13% 15.26% 11.46% 15.08% 15.60% 17.64% 

宠物尿裤 51.10% 44.55% 47.13% 46.91% 47.63% 46.62% 

其他宠物一次性卫生护理用品 44.60% 28.66% 30.06% 22.09% 15.64% 11.21% 

无纺布 52.41% 3.17% 2.95% 8.51% 6.06% 5.32% 

个人卫生用品 38.01% 24.97% 24.20% 25.30% 25.78% 25.94% 

其他业务 15.56% 24.68% 17.57% 65.42% 60.00% 54.51% 

资料来源：ifind，渤海证券 

5.2 估值与投资建议 

伴随养宠规模的不断扩大，未来国内宠物行业将持续高速增长。公司作为A股首

家上市宠物卫生用品企业，年内实现产能跃升，内外销同步发力下，未来成长潜

力充足。我们预测 23-25 年公司将实现营收 17.97 亿元/20.51 亿元/23.53 亿元，

同比分别增长 18.5%/14.1%/14.7%，归母净利润分别为 1.81 亿元/2.17 亿元/2.71

亿元，同比分别增长 20.5%/19.7%/24.7%，对应EPS 分别为 1.37 元/1.64 元/2.05

元，对应 PE 估值分别为 17.99 倍/15.02 倍/12.05 倍。我们选取了 4 家宠物行业

公司、2 家个人护理用品公司，与公司进行估值对比，2023 年同业公司平均 PE

为 22.27 倍，我们给予公司 2023 年 22 倍 PE 估值，对应涨幅为 22.32%，首次

覆盖给予“增持”评级 

表 7：公司与同业估值对比 

代码 公司名称 
收盘价

（元） 

市值（亿

元） 

EPS PE 
PB 

21 22E 23E 24E 21 22E 23E 24E 

001222.SZ 源飞宠物 24.41 33.28 1.34 1.39 1.66 2.16 18.24 17.59 14.73 11.30 2.94 

002891.SZ 中宠股份 23.92 70.35 0.39 0.54 0.77 1.07 61.33 43.90 30.98 22.43 3.69 

300673.SZ 佩蒂股份 17.25 43.72 0.28 0.73 0.87 1.08 61.61 23.60 19.85 16.00 2.44 

301335.SZ 天元宠物 36.67 33.00 1.59 1.36 1.82 2.20 23.06 26.96 20.20 16.67 3.82 
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605009.SH 豪悦护理 44.44 68.98 2.28 2.37 2.93 3.45 19.49 18.73 15.15 12.87 2.36 

003006.SZ 百亚股份 18.46 79.44 0.53 0.44 0.57 0.70 34.83 41.95 32.39 26.37 6.21 

平均值 1.07 1.14 1.43 1.78 36.43 28.83 22.27 17.61 3.58 

001206.SZ 依依股份 24.71 32.63 1.21 1.14 1.37 1.64 20.42 21.68 17.99 15.02 1.83 

资料来源：ifind，渤海证券，注：收盘价与市值为 2023.03.29 数据；百亚股份、依依股份 2022 年 EPS 为年报公告数据，其

余公司均为 ifind 一致预期 

6.风险提示 

◼ 国内养宠规模扩大不及预期的风险 

国内养宠规模决定宠物卫生用品下游需求，若未来养宠规模扩大速度与数量不及

预期，则将致使下游需求缩减，对宠物卫生用品行业增长造成不利影响。 

◼ 公司产能落地不及预期的风险 

未来产能扩张为带动公司增长的重要动力，目前来看公司已经存在 IPO 募投产能

延期建设完成的情况，若未来其他新建产能未能如期建设完成，亦或是生产设备

调试进度不及预期，则都将影响公司产品生产制造，拖累收入增长。 

◼ 新客户拓展不及预期的风险 

公司在 2022 年加大了对于海外新客户的拓展力度，并持续布局和推进内销业务，

推动了收入较高增长。但新客户开发存在区域政策、产品监管标准、合作要求、

认证要求等多因素的不确定性，若未来新客户开发不及预期，将造成公司新增产

能消纳压力大幅提升，且拖累业绩增长。 

◼ 汇率波动的风险 

公司超 90%以上为外销业务收入，而美国又为公司海外销售的重点区域，若汇率

产生较大波动，在影响产品对外出口需求的同时，更为重要的是可能造成汇兑损

失，拖累整体盈利。 

◼ 原材料价格波动的风险 

近年来，公司原材料价格上涨明显，在成本端造成较大压力，已经出现压制盈利

能力的情况。我们预计，2023 年原材料价格将开启下行，公司盈利将迎来好转，

但若出现大幅波动，将再度对盈利形成压制，对公司业绩成长造成不利影响。 
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投资评级说明： 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 
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