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投资要点： 

◼ 公司专注于宠物食品，2020年业绩实现快增。路斯股份专注于宠物食品

的生产、研发与销售，总部位于山东省潍坊市。2015年5月，公司在新三

板市场挂牌，成为中国宠物食品第一家挂牌上市的企业。近几年，公司

逐步扩大产品线与开拓市场，业务取得一定的进展，业绩稳步向好。2020

年，公司实现营业收入4.24亿元，同比增长22.37%；实现归母净利润0.39

亿元，同比增长30.98%。 

◼ 肉干产品系公司主要创收来源，海外业务占比高。公司的产品主要包括

肉干产品、宠物饼干、宠物罐头、宠物洁牙骨饲料四大主类以及其他宠

物食品。分品类看，肉干产品是公司的主要创收业务，近几年来业务占

比稳中有升。2020年，公司肉干产品的营业收入为3.72亿元，同比增长

24.00%；在营业收入中的占比为87.74%。此外，公司宠物罐头与宠物饼

干的业务增速较快。分地区看，公司的业务收入主要来源于海外市场。

2020年，公司实现海外营业收入为3.55亿元，同比增长28.16%；在营业

收入中的占比为83.73%，海外市场持续扩容。 

◼ 我国宠物市场持续扩容，未来仍具发展空间。近几年，随着养宠人数的

增加以及居民生活水平的提高，我国宠物市场规模持续扩容，行业增速

较快。根据中国宠物行业白皮书的数据显示，2020年我国城镇宠物（犬

猫）消费市场规模为2065亿元。2010-2020年，我国城镇宠物（犬猫）消

费市场规模从140亿元增加至2065亿元，年均复合增速为30.88%，行业

处于较快发展阶段。展望未来，伴随着消费升级与商业化程度的提高，

预计我国宠物市场未来仍具发展空间。根据普华永道预测，在领养率不

断提高与消费升级的推动下，我国未来五年宠物市场规模将保持较快增

长，年增长率预计维持在24％-28％。 

◼ 宠物食品消费是最大的养宠支出，多因素推动宠物食品消费进一步上

行。目前，在我国宠物的消费结构中，宠物食品消费支出（主粮、零食、

营养品）的占比最高。2020年，我国宠物食品消费支出的占比为54.70%，

系最大的养宠支出。在“居民可支配收入增加+城镇化率提高+结婚率下

降+人口老龄化趋势加速”多重因素的推动下，我国宠物食品消费支出

有望进一步上行，宠物食品市场未来发展空间广阔。 

◼ 公司发展亮点。将公司与中宠股份与佩蒂股份进行对比，公司发展亮点

如下：（1）公司主打肉干业务。从产品结构来看，中宠股份、佩蒂股份

与路斯股份的业务均以宠物食品为主，但各自发展的侧重点有所不同。

在路斯股份的主营业务中，肉干产品系公司最主要的收入来源。（2）公

司注重产品的研发生产。公司自成立以来，设立研发部门，致力于宠物

食品的研发生产。截至2020年末，公司研发人员占比为10.21%，研发费
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用率为3.07%，投入研发的相对规模高于中宠股份与佩蒂股份。（3）公

司营运能力较强。公司相对可比公司而言，存货周转与应收账款的周转

速度较快。周转速度快说明公司产品在市场的流通速度较快，以及公司

的收账速度较快，产生坏账呆账的可能性减小。（4）公司具有较强的盈

利能力。公司的费用管控较好，期间费用率较低，拉动公司整体净利率

水平。同时，公司的ROE在销售净利率与总资产周转率的带动下，高于

可比公司。 

◼ 风险提示：OEM业务模式风险，原材料价格波动风险，汇率波动风险，行

业竞争加剧风险，食品安全风险。 
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1、公司专注宠物食品市场 

1.1 公司概况 

公司致力于宠物食品的研发、生产与销售。路斯股份是一家宠物食品专业公司，专注

于宠物食品的研发、生产与销售，总部位于山东省潍坊市。2015 年 5 月，公司在新三

板市场挂牌，成为中国宠物食品第一家挂牌上市的企业。目前，公司拥有 2 个现代化

工厂，下设 7 个 GMP 标准加工车间以及一个市级技术研发中心，年生产力 3 万余吨，

工厂面积 25 万㎡。公司在 2015 年分别获得年度最具影响力品牌奖（TPO10）与最受

消费者欢迎的十大宠物品牌，在 2017 年获得年度最具影响力品牌奖（TOP5），已在

宠物食品的市场中拥有一定的品牌影响力。 

公司发展历程。按照公司的发展路径，可以将公司的发展分为初步探索期、早期发展

期与快速发展期三个阶段。初步探索期（1998 年—2001 年）：公司前身系寿光市新

城食品有限公司，成立于 1998 年 7 月，主要生产干燥鸡肉类宠物食品，产品主要出

口日本。此后，新城食品有限公司结合市场需求，不断增资扩产，并扩大出口范围。

2001 年 3 月，第二工厂建成投产，产品主要出口香港、新加坡等国家。早期发展期

（2002年—2014 年）：随着公司业务不断发展壮大，2002 年 9 月，“路斯”商标注

册获得通过，公司在发展国外业务的基础上，开始转向国内市场。在此期间，公司加

快扩产速度，提高自身的竞争水平。2006年 10 月，公司建设第三工厂，产品主要出

口美国与加拿大。2010 年，公司扩建第四工厂，推动海内外业务的发展。2012 年，

山东路斯宠物食品股份有限公司正式成立。快速发展期（2015 年至今）：2015 年 5

月，公司在新三板市场率先挂牌，成为中国宠物食品第一家挂牌上市的企业。此后，

公司不断丰富产品类别，注重研发生产，进一步扩大国内外市场，在市场中形成了一

定的竞争力。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，东莞证券研究所 

公司股权结构稳定。山东寿光天成食品集团有限公司系公司的控股股东，持有公司

41.62%股份。潍坊浚源股权投资中心合伙企业持有公司 6.40%的股份，郭百礼（郭洪

谦之子）持有公司 5.26%的股份，其余股东的持股比例均低于 5.00%。其中，天成集

团的实际控制人为郭洪谦，持有天成集团 47.05%的股权。路斯股份公司自成立以

来，实际控制人为郭洪谦与郭百礼，实际控制人未发生变化，股权结构相对稳定。

目前，公司旗下有 2家全资子公司与 1家控股子公司。全资子公司分别为寿光市新
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城食品有限公司与寿光市旭晨贸易有限公司，控股子公司为甘肃路斯宠物食品科技

有限公司。 

图 2：公司股权结构（截至 2021年 7月 20 日） 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 

实行股权激励，激发员工积极性。为进一步调动员工的积极性，公司于 2020 年拟定

向发行股票用于股权激励，主要的激励范围包括高级管理人员在内的 81 名核心工作

人员。该计划已于 2020 年 7 月收到中国证监会核发的《关于核准山东路斯宠物食品

股份有限公司定向发行股票的批复》。最终，公司实际发行 483.3 万股新股,共募集

资金金额 1691.55 万元，新增股份已于 2020年 9 月 10 日起在全国中小企业股份转让

系统挂牌并公开转让。此举可以有效的将员工利益与公司利益相结合，激发员工的工

作积极性，进而助力公司业绩稳步向好。 

1.2 肉干产品系公司主要创收来源，海外业务占比高 

公司的产品矩阵丰富。公司的产品目前主要包括肉干产品、宠物饼干、宠物罐头、

宠物洁牙骨饲料四大主类以及其他宠物食品。其中，每个大类下面细分多个品种，

产品矩阵丰富。 

表 1：公司主要产品矩阵 

产品大类 产品名称 产品外观 产品成分 

肉干产品 

路斯优+100 克零食系列/ 

路斯优+200 克零食系列/ 

路斯优+400 克零食系列 

 

主要成分：新鲜鸡小胸肉，营养

钙奶骨，不饱和脂肪酸（欧米茄

—3,、欧米茄—6）维生素 A、

C、D、E、K、B1、B2、B12，天然

植物提取物微量元素锌、磷、

镁、钾、钠。 
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路斯超市 180 克 

 

主要成分：精选新鲜鸡小胸肉，

芝麻，螺旋藻，胶原蛋白，大豆

蛋白，绿茶提取物茶多酚低聚

糖，谷氨酰胺，营养增强剂(ca、

P、Fe 类营养来源物质)，维生素

(A、B)。 

路斯手工坊系列 200 克 

 

主要成分：精选鸭小胸肉，不饱

和脂肪酸(Ω—3、Ω—6)维生素 

A、C、D、E、K、B1、B2、B12、

天然植物提取物，微量元素锌、

磷、镁、钾、钠。 

路斯手工坊 480 克 

 

主要成分：精选新鲜牛肉，螺旋

藻， 

胶原蛋白，大豆蛋白，绿茶提取

物茶多酚，低聚糖，谷氨酰胺，

营养增强剂(Ca P Fe 类营养来源

物质)、维生素(A、B)。 

路斯启智系列 100 克/ 

路斯启智系列 200 克 

 

主要成分：新鲜鸡小胸肉，公

鱼，原生态深海鱼油，不饱和脂

肪酸，综合类维生素，微量元

素。 

宠物罐头 

路斯罐头 

 

主要成分：优质鲜鸡肉、谷类、

植物淀粉、营养增强剂（Ca、P、

Fe 类营养来源物质）、低聚果

糖、不饱和脂肪酸（欧米茄-3、

欧米茄-6）、绿茶提取物、益生

菌、维生素类（A、B2、B3、B5、

B12、C、D3、E）。 

路斯妙鲜包 

 

主要成分：精选牛筋间肉、牛蹄

筋、 

营养增强剂(Ca、P、Fe 类营养来

源物质)、低聚果糖、不饱和脂肪

酸(欧米茄-3、欧米茄-6)、绿茶

提取物、益生菌、维生素类(A、

B2、B3、B5、B12、C、D3、E)。 

猫罐头 

 

主要成分：金枪鱼红肉、鸡肉、

鱼水解液、VE、Ca、海藻粉、纤

维素、维他命类矿物质、DHA、

EPA、牛磺酸。 

消臭饼干 

 

主要成分：小麦粉、鸡蛋、矿物

质粉、全脂奶粉、棕榈油、蜂

蜜、白砂糖、大豆卵磷脂、黄

酮、绿茶提取物、鱼肝油、食

盐、复合营养素、AD 钙。 
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肉干产品是公司的主要创收业务，宠物罐头与宠物饼干业务增速快。分品类看，肉干

产品是公司的主要创收业务，近几年业务占比稳中有升。2020 年，公司的肉干产品实

现营业收入 3.72亿元，同比增长 24.00%。2016-2020年，肉干产品的营业收入从 2.36

亿元增加至 3.72亿元，年均复合增速为 12.05%；营收占比从 86.45%增加至 87.74%。

公司在发展肉干产品的同时，大力发展宠物罐头与宠物饼干，近几年两大品类实现较

快增长。2016-2020 年，公司宠物罐头的营收从 0.08 亿元增加至 0.27 亿元，年均复

合增速为 35.54%，业务占比从 2.93%增加至 6.37%；公司宠物饼干的营收从 0.07亿元

水果饼干 

 

主要成分：小麦粉、鸡肉、奶

粉、绿色无公害蔬菜、棕榈油、

蜂蜜、白砂糖、大豆卵磷脂、黄

酮、绿茶提取物、鱼肝油、食

盐、复合营养素(乳酸锌、碳酸

钙、维生素 A、D、B1、B2)、迷

迭香提取物。 

宠物洁牙骨饲料 

路斯 270g 洁齿骨/ 

路斯 85g 洁齿骨 

 

主要成分：玉米淀粉，大豆分离

蛋白，碳酸钙，鸡肝粉，叶绿

素，硫酸软骨素，胡萝卜粉，维

生素 A、E、Ca、P、Fe。 

路斯 270g 磨牙骨/ 

路斯 85g 磨牙骨 

 

主要成分：玉米淀粉，大豆分离

蛋白，碳酸钙，鸡肝粉，叶绿

素，硫酸软骨素，胡萝卜粉，维

生素 A、E、Ca、P、Fe。 

其他零食 

亮毛寿司 

 

主要成分：精选鸡小胸肉、原生

态鳕鱼、不饱和脂肪酸（Ω—3、

Ω—6）、维生素 A、C、D、E、

K、B1、B2、B12、 天然植物提取

物、 微量元素锌、磷、镁、钾、

钠。 

亮毛三明治 

 

主要成分：精选牛小胸肉、原生

态鳕鱼、不饱和脂肪酸（Ω—3、

Ω—6）、维生素 A、C、D、E、

K、B1、B2、B12、 天然植物提取

物、 微量元素锌、磷、镁、钾、

钠。 

金曼猫零食 

 

主要成分：鸡小胸肉，奶酪，不

饱和脂肪酸（Ω—3、Ω—6、）

维生素（A、C、D、E、K、B1、

B2、B12）天然植物提取物，微量

元素锌、磷、镁、钾、钠。 
 

资料来源：招股说明书，东莞证券研究所 
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增加至 0.20亿元，年均复合增速为 30.01%，业务占比从 2.56%增加至 4.72%。相比之

下，公司的洁牙骨饲料业务规模近几年有所减少，营业收入从 2016年的 0.06亿元减

少至 2020 年的 0.03亿元，营业收入占比从 2.20%减少至 0.71%。 

图 3：公司各品类营业收入（亿元）  图 4：公司各品类营业收入占比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

公司海外业务占比高。分地区看，公司的业务收入主要来源于海外市场，且海外市场

业务近几年占比逐年提升。2020 年，公司海外市场实现营业收入 3.55亿元，同比增

长 28.16%；在营业收入中的占比为 83.73%。2018-2020 年，公司海外市场的营业收入

从 2.61 亿元增加至 3.55 亿元，年均复合增速为 16.63%；营收占比从 76.99%增加至

83.73%，海外市场业务持续扩容。 

图 5：公司国内外营业收入（亿元）  图 6：公司国内外营业收入占比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

1.3 “OME 贴牌+自有品牌”“线上+线下”同步发力 

公司商业模式采用“OEM 贴牌+自有品牌”相结合的方式。目前，公司在国外市场的业

务主要采用 OEM贴牌生产模式，国内市场主要采用自有路斯品牌的销售模式。OEM 商
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业模式即公司利用自身的关键核心技术负责设计和开发新品，具体的加工任务通过合

同订购的方式委托同类产品的其他厂家生产，而后将所订产品直接贴上公司自身的品

牌商标进行销售。在 OEM的生产模式下，公司在全球的业务范围逐步扩大。截至 2020

年末，公司的业务范围已涉及欧洲的德国、荷兰、捷克、芬兰等地，以及韩国、美国、

俄罗斯等国家。 

公司国内销售采用线上与线下渠道相结合的方式。在国内市场中，公司采用线上与线

下渠道相结合的方式发展业务。线下渠道方面，公司主要通过深圳、北京、上海、成

都等大城市的大型商超和分销商进行产品销售。线上渠道方面，公司设有天猫商城路

斯宠物用品专营店，并通过与京东商城等大型电商平台合作，销售与推广自身的产品，

扩大自身的品牌知名度。 

图 7：公司商业模式与销售渠道 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

1.4 公司营收稳步增加，归母净利润短期受成本上涨拖累 

公司营业收入稳步增加，归母净利润短期受成本上涨拖累。近几年，公司业务取得一

定的进展，营业收入稳步增加。2020 年，公司实现营业收入 4.24 亿元，同比增长

22.37%；2016-2020 年，公司的营业收入从 2.73 亿元增加至 4.24亿元，年均复合增

速为 11.62%。此外，公司在 2020 年归母净利润亦实现了较快增长，共实现归母净利

润 0.39亿元，同比增长 30.98%。公司的归母净利润在经历 2016-2018年快速增长后，

2019 年出现一定的回落，主要原因系鸡肉、鸭肉等肉类原材料价格持续上涨，且涨幅

较大，导致的公司的营业成本增加，短期内拖累了公司整体净利润水平。 

图 8：公司营业收入与增速  图 9：公司归母净利润与增速 
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数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

2、我国宠物食品市场发展空间广阔 

2.1 我国宠物市场持续扩容，未来仍具发展空间 

我国宠物行业处于较快发展阶段，市场持续扩容。近几年，随着养宠人数的增加以及

居民生活水平的提高，我国宠物市场规模持续扩容，行业增速较快。根据中国宠物行

业白皮书的数据显示，2010-2020 年，我国城镇宠物（犬猫）消费市场规模从 140 亿

元增加至 2065 亿元，年均复合增速为 30.88%，行业处于较快发展阶段。2020 年我国

城镇宠物（犬猫）消费市场规模为 2065 亿元，同比增长 2.03%，主要系疫情拖累行业

整体增速。 

我国宠物市场未来仍具发展空间。虽自 2015 年起，我国宠物市场增速有所放缓，但

总体上仍保持了较快增长。2015-2020年，我国城镇宠物（犬猫）消费市场规模从 978

亿元增加至 2065亿元，年均复合增速为 16.12%。展望未来，伴随着消费升级与商业

化程度的提高，预计我国宠物市场未来仍具发展空间。根据普华永道预测，在领养率

不断提高与消费升级的推动下，未来五年宠物市场规模将保持较快增长，年增长率预

计维持在 24％-28％。 

图 10：我国城镇宠物（犬猫）消费市场规模与增速 
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数据来源：《中国宠物行业白皮书》，东莞证券研究所 

 

2.2 宠物食品消费是最大的养宠支出 

宠物食品消费是目前最大的养宠支出。根据 2020 年中国宠物行业白皮书数据显示，

在我国目前的宠物消费结构中，宠物食品消费支出（主粮、零食、营养品）的占比最

高。2020 年，宠物食品消费支出的占比为 54.70%，系最大的养宠支出，远高于养宠

药品、洗澡美容、寄养等其他支出。 

图 11：2020 年我国宠物消费结构（%） 

 

数据来源：《2020 年中国宠物行业白皮书》，东莞证券研究所 

 

2.3 多因素推动宠物食品消费进一步上行 

居民可支配收入提高，推动宠物食品消费支出增加。随着我国经济不断发展，人均居

民可支配收入稳中有升。2020年，在疫情影响下，我国人均可支配收入为 32189 元，

仍保持 4.74%的增长。2016-2020 年，我国人均可支配收入从 23821 元增加至 32189

元，年均复合增速为 6.2%。在生活质量不断提高的背景下，家庭消费中宠物支出的占

比有所提升。2010-2019年，我国家庭消费中宠物支出占比从 0.17%增加至 0.29%。对

标美国，2010-2019 年美国宠物支出占比从 0.47%增加至 0.52%，高于我国的整体水
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平。在居民收入水平不断提高的背景下，预计我国宠物支出有进一步提升的空间，进

而推动宠物食品消费支出的增加。 

图 12：我国人均可支配收入（元）  图 13：中美家庭消费中宠物支出占比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Euromonitor，东莞证券研究所 

城镇居民是养宠的主力军，带动宠物食品消费支出的增加。分地区看，城镇居民养宠

数量整体高于农村居民，是养宠的主力群体。随着我国经济的发展，我国城镇化水平

不断提高。2014-2020 年，我国城镇化率从 54.77%增加至 63.89%。根据美国中央情报

局发布的 2020 年《世界概况》显示，2019年日本、美国、韩国和新加坡的城镇化率

分别为 91.80%、82.70%、81.40%与 100%，发达国家的城镇化率均值在 80%左右。与主

要发达国家对比，我国城镇化水平未来有较大的提升空间。随着城市化建设水平的提

高，城镇居民的基数将进一步增加。在城镇居民作为主要养宠群体的背景下，预计我

国宠物食品的消费支出未来将持续增加。 

图 14：我国城镇化率（%）  图 15：2019 年全球主要国家城镇化率（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：《2020年世界概况》，东莞证券研究所 

结婚率下降+人口老龄化，宠物需求倾向提升。受婚姻观念转变、工作节奏等因素的

影响，近几年我国结婚率总体呈下降趋势。2014-2019 年，我国结婚率从 9.58‰下

降至 6.60‰。在结婚率下降的同时，我国老龄化趋势不断显现。2014-2019年，我
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国 65 岁及以上人口从 13755 万人增加至 17603万人，占比从 10.10%增加至

12.60%。在我国结婚率下降与老龄化趋势加速的背景下，居民的孤独感将有所增

加，进而对宠物的需求倾向亦相应的提升。 

图 16：我国结婚率（‰）  图 17：我国人口老龄化率（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

2.4 我国宠物食品市场集中度有待提高 

我国宠物食品市场集中度较低，未来有望提高。我国宠物食品市场的竞争格局较为

分散，海外品牌占据较大的市场份额。目前，玛氏品牌在国际宠物食品行业中处于

领先地位。根据 Euromonitor数据显示，2019年，我国犬食品行业与猫食品行业的

CR3分别为 14.90%与 16.20%，而美国犬食品行业与猫食品行业的 CR3已分别达到

53.00%与 35.80%。整体而言，我国宠物食品市场的集中度相对较低。随着宠物食品

行业的发展，部分经营较差、管理不善的小企业将逐步被市场淘汰，而优质龙头企

业的优势将日益凸显。在此背景下，我国宠物食品市场的行业集中度有望进一步提

高。 

图 18：2019 年中美猫犬食品行业 CR3 对比 

 

数据来源：Euromonitor，东莞证券研究所 
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3、公司发展亮点 

在我国宠物行业中，主要的上市公司包括中宠股份、佩蒂股份与路斯股份。 

3.1 公司主打肉干业务 

公司主打肉干业务。从产品结构来看，中宠股份、佩蒂股份与路斯股份的业务均以宠

物食品为主，但各自发展的侧重点有所不同。在路斯股份的主营业务中，肉干产品系

公司最主要的收入来源。2020年，公司肉干产品实现营业收入 3.72 亿元，占营业收

入的 87.53%。相比较而言，中宠股份的宠物零食占比最高。2020 年，中宠股份的宠

物零食实现营业收入 17.12 亿元，占营业收入的 76.67%。而佩蒂股份则主要以咬胶业

务为主。2020 年，佩蒂股份的畜皮咬胶与植物咬胶业务共实现营业收入 8.74 亿元，

占营业收入的 65.27%。 

 

3.2 公司注重产品的研发生产 

公司注重产品的研发生产。公司自成立以来，设立研发部门，致力于宠物食品的研发

生产，不断探索新产品与新工艺，提高公司的整体技术水平与核心竞争力。与中宠股

份与佩蒂股份对比，公司投入研发的相对规模较高。截至 2020 年末，公司的研发人

员为 149 人，研发人员占比为 10.21%。中宠股份与佩蒂股份的研发人员占比分别为

表 2： 2020 年中宠股份、佩蒂股份与路斯股份产品结构对比 

中宠股份 

品类 营业收入（亿元） 营业收入占比（%） 

宠物零食 17.12 76.67% 

宠物罐头 3.11 13.93% 

宠物干粮 1.42 6.36% 

宠物用品 0.15 0.67% 

其他 0.53 2.37% 

佩蒂股份 

品类 营业收入（亿元） 营业收入占比（%） 

主粮和湿粮 1.23 9.19% 

畜皮咬胶 4.46 33.31% 

植物咬胶 4.28 31.96% 

营养肉质零食 2.83 21.14% 

其他 0.59 4.41% 

路斯股份 

品类 营业收入（亿元） 营业收入占比（%） 

肉干产品 3.72 87.53% 

宠物罐头 0.27 6.35% 

宠物饼干 0.20 4.71% 

洁牙骨饲料 0.03 0.71% 

其他 0.03 0.71% 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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4.57%与 3.29%。研发费用率方面，公司的研发费用率稳步提升，2020 年公司的研发

费用率为 3.07%，高于中宠股份与佩蒂股份的 1.57%与 1.94%。 

图 19：2020 年研发人员占比对比  图 20：2020 年研发费用率对比（%） 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

 

3.3 公司营运能力较强 

公司的存货周转与应收账款周转速度较快。存货方面，在可比公司中，路斯股份的存

货周转速度最快。2020 年，路斯股份的存货周转天数为 75.78 天，佩蒂股份与中宠股

份的存货周转天数分别为 87.15 天与 75.78天。公司的存货周转天数低，说明公司的

库存积压较少，产品在市场的流通速度较快。应收账款方面，2020年，路斯股份的应

收账款周转天数为 29.12 天，分别低于中宠股份的 40.97 天与佩蒂股份的 55.89 天。

路斯股份的应收账款周转天数低，说明公司的收账速度较快，产生坏账呆账的可能性

减小，能够在一定程度上提高公司的资金使用效率。 

 

3.4 公司具有较强的盈利能力 

公司净利率高于可比公司。2020 年，路斯股份的毛利率为 21.49%，低于中宠股份的

24.70%与佩蒂股份的 25.51%。但相对而言，公司的整体费用管控力度较好，销售费用

率、财务费用率等指标均较低。2020 年，公司的期间费用率为 10.02%，分别低于中

宠股份与佩蒂股份约 5 个百分点。在费用整体较低的情况下，公司 2020 年的销售净

利率为 9.32%，高于中宠股份的 6.78%与佩蒂股份的 8.70%。公司的盈利能力相对较

强。 
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表 3：2020 年中宠股份、佩蒂股份与路斯股份主要营运指标对比 

  存货周转天数 应收账款周转天数 

中宠股份 90.42 40.97 

佩蒂股份 87.15 55.89 

路斯股份 75.78 29.12 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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公司 ROE 具有明显优势。2020 年，路斯股份的 ROE为 15.26%，高于中宠股份的

10.49%与佩蒂股份的 8.69%。将 ROE进行拆解，可以看出路斯股份的销售净利率与总

资产周转率均高于可比公司，从而公司 ROE的整体水平较高。 

4、风险提示 

（1）OEM 业务模式风险。公司目前外销宠物食品主要采用 OEM 模式，且公司的海外

市场业务占比高。若外销客户不再认可公司产品或转向其他供应商采购相关产品

时，公司的销售收入将受到较大的影响。 

（2）原材料价格波动风险。公司生产宠物食品的主要原材料为鸡肉、鸭肉等肉类产

品。若肉类等原材料产品成本上涨幅度较大，将大幅增加公司的营业成本，进而影

响公司整体的业绩水平。 

（3）汇率波动风险。公司目前海外市场的业务占比高，主要采用美元进行结算。若

汇率的变动朝着不利于公司发展方向变化时，将对公司的经营成果产生不利的影

响。汇率波动风险。 

（4）行业竞争加剧风险。 

（5）食品安全风险。 

  

表 4：2020 年中宠股份、佩蒂股份与路斯股份毛利率、净利率与期间费用率对比 

  
销售毛利率 

（%） 

销售费用率

（%） 

管理费用率

（%） 

财务费用率

（%） 

期间费用率

（%） 

销售净利率

（%） 

中宠股份 24.70 8.26 5.55 1.64 15.45 6.78 

佩蒂股份 25.51 4.28 8.55 2.35 15.18 8.70 

路斯股份 21.49 2.18 6.85 1.00 10.02 9.32 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 

表 5：2020 年中宠股份、佩蒂股份与路斯股份 ROE 对比 

  ROE（%） 销售净利率（%） 总资产周转率（次） 权益乘数 

中宠股份 10.49 6.78 1.06 1.63 

佩蒂股份 8.69 8.70 0.79 1.28 

路斯股份 15.26 9.32 1.24 1.35 
 

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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