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本期投资提示： 

⚫ 基本面：起于代工、十年成长，公司打通“配方设计-生产制造-销售运营”全链条。公司

2011 年 8 月成立，地处山东寿光，依托大型农产品产业集群与青岛港港口优势，从海外

品牌代工起家，切入宠物零食赛道。因零食生产特征为小批量、多批次，需较多人工参

与，为应对品牌方严苛质量要求，公司高度注重品控、工艺积累与改进，目前已进入欧洲

多个知名品牌的供应商体系，建立稳定的合作关系。从产品结构看，公司形成肉干、罐

头、饼干和洁牙骨四大零食系列产品，其中肉干为核心业绩贡献点（收入占比 8 成以

上）；从销售渠道看，公司海外渠道成熟；国内渠道搭建基本完成，其中一二线市场基础

较好。近几年公司战略重心调整，从生产向品牌升维，从海外向国内迁移，有望分享国内

“宠物经济”的时代红利。 

⚫ 发行方案：本次新股发行采用直接定价方式，战略配售及超额配售，申购日期 2022 年 2

月 28 日，申购代码“889699”。初始发行规模 1304.34 万股，占发行后公司总股本的

12.58%（超配行使前），预计募资 0.94 亿元，发行后公司总市值 7.46 亿。新股发行价格

7.2 元/股，与底价相同，发行 PE(TTM)为 24.43X，近一月行业 PE（TTM）中值 35.15

倍，可比公司中宠股份、佩蒂股份 PE（TTM）分别为 58.5 倍、40 倍。网上顶格申购量

61.95 万股，需冻结资金约 446 万元，网下战略配售顶格配置，共引入战投 10 名，包括

2 家券商、1 家产业资本、7 家私募。 

⚫ 中签率测算：预计中签率区间 0.098%-0.112%。近一月北交所打新参与度稳定，均值为

8.4%，考虑到二级交投活跃度下降，同时开户数仍处增长阶段，预计本次参与度有望保

持，但小幅下降；由于本次顶格申购冻结资金规模偏小，预计单户平均冻结资金较前几只

下降。假设本次打新参与度为 7%-8%，单户冻结资金规模 20 万，预计中签率区间为

0.098%-0.112%。 

⚫ 行业情况：宠物经济方兴未艾，零食赛道看国货崛起。整体看，宠物产业链庞大、细分领

域众多，已覆盖医、食、住、行四大场景，贯穿从出生到死亡的全生命周期。目前国内宠

物保有率低、宠物食品渗透率低，考虑国内养宠人群新生代、高知高收入特征，宠食市场

持续扩容可期。预计 2025 年宠物食品市场规模可达 2417 亿，2020-2025 年 CAGR 为

15.13%。从竞争格局看，国内宠物食品竞争格局较分散，外资占优势但未形成绝对主

导，国产品牌更易在零售赛道突围崛起。 

⚫ 申购建议：谨慎申购。全球宠物零食主要由中国代工，主要因其生产过程劳动力密集，且

中国还有鸡鸭等原料供应优势，因此诞生了佩蒂、路斯等公司，逐步向自主品牌发展。而

主粮市场空间更大，且生产过程非劳动力密集，是行业必争之地，但海外品牌的知名度+

原料成本优势更大，国内乖宝等公司通过几年发展占据一定地位，但行业整体仍处于大量

营销费用投入期。考虑到路斯股份仍以宠物零食代工为主，谨慎申购。 

⚫ 风险因素。1）境外销售占比较高的风险；2）宠物零食行业增速下降的风险；3）开拓新

客户的风险；4）毛利率下降的风险。 
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1. “小而美”宠物零食起家，拓主粮+渠道发力

国内市场 

起于代工、十年成长，公司打通“配方设计-生产制造-销售运营”全链条。公

司 2011 年 8 月成立，地处山东寿光，依托大型农产品产业集群与青岛港港口优势，

从海外品牌代工起家，切入宠物零食赛道。因零食生产特征为小批量、多批次，需

较多人工参与，为应对品牌方严苛的质量要求，公司高度注重品控管理、工艺积累

与改进，目前已进入欧洲多个知名品牌的供应商体系，建立稳定的合作关系。 

从产品结构看，公司已形成肉干、罐头、饼干和洁牙骨四大零食系列产品，其

中肉干为核心业绩贡献点，常年收入占比 8 成以上；募投项目新增主粮系列，品类

结构进一步优化。 

从销售渠道看，公司大部分收入来自海外市场，报告期内海外收入占比逐年提

升，其中德国、俄罗斯、芬兰为公司传统优势市场，20 年出口占营收比分别为

38.8%、11.08%和 6.75%。国内渠道搭建基本完成，一二线大型商超和渠道商基础

较好。 

近几年公司战略重心调整，从生产向品牌升维，从海外向国内迁移。品牌方面，

公司拥有“路斯”“金曼”“冠均”“手工坊”等品牌，国内市场为自有品牌的主

要推广地。运营方面，基于一二线城市基础，公司加大二三线开发力度，逐步形成

以点带面的销售网络；同时，公司线上与天猫、京东商城等电商平台深入合作，加

大抖音、小红书等站外推广，推进渠道建设的立体化与精细化。 

图 1：路斯股份 2020 年营业收入构成（按产品）  图 2：路斯股份 2018-2020 年境内外收入占比 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 

 

 

表 1：公司原有产品产能及募投项目产能情况 

序号 产品名称 单位 原有年产能（2020 年） 募投新增年产能 

1 肉干产品 吨 8000 - 

2 宠物罐头 吨 2500 - 

87.78%

6.28%

4.62%
1.31%

肉干产品 罐头产品 饼干产品 洁牙骨产品及其他

77.12% 80.01% 83.86%

22.88% 19.99% 16.14%
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3 宠物饼干 吨 1000 - 

4 宠物洁牙骨 吨 400 - 

5 犬系主粮 吨 - 18000 

6 猫系主粮 吨 - 12000 

资料来源：招股说明书（注册稿），申万宏源研究 

 

2. 发行方案：首发估值低于同行可比，顶格申

购冻结资金约 446 万  

路斯股份发行方案主要关注点： 

 （1）本次新股发行采用直接定价，发行价格 7.2 元/股，与底价相同。初始发

行规模 1304.34 万股，战略配售比例为 20%，超额配售比例为 15%，实际网上发

行规模 1043.47 万股（不考虑启用超额配售）。网上顶格申购量 61.95 万股，需冻

结资金 446.04 万元；网下引入 10 家战配机构，包括 2 家券商、1 家产业资本、7

家私募。 

（2）发行 PE（TTM）24.43 倍，低于近一月行业 PE（TTM）中值 35.15 倍及

可比上市公司 PE 水平，中宠股份（002891）、佩蒂股份（300673）近一月 PE

（TTM）分别为 58.5 倍、40 倍。 

中签率测算： 

打新参与度：近一月北交所打新参与度稳定，略有下降，3 只新股参与度均值

为 8.4%；考虑到二级交投活跃度下降，同时开户数仍处增长阶段，至开市 100 天

超 480 万，预计本次参与度有望保持，但小幅下降；冻结资金：本次顶格申购冻结

资金规模偏小，预计平均单户冻结资金下降。综合本次发行方案，假设本次打新参

与度为 7%-8%，单户冻结资金规模 20 万，预计中签率区间为 0.098%-0.112%。 

表 2：路斯股份重要发行要素一览 

基本信息 

股票代码 832419.BJ 所属申万一级行业 农林牧渔 

股票简称 路斯股份 发行代码 889699 

定价方式  直接定价  发行价格（元/股） 7.2 

募集金额（万元）               9,391  主承销商 安信证券 

初始发行股份数量（万股） 1304.34 占发行后总股本比例 12.58% 

战略配售比例 20.0% 超额配售比例 15.0% 

日期与申购

限制 

路演日 2022.2.25 申购日 2022.2.28 

申购款退回日 2022.3.3 网上最高申购量（万股） 61.95 

基本面信息 

2020 年收入（万元） 42,391 2020 年净利润（万元） 3,951 

2020 年综合毛利率% 21.5 2020 年加权 ROE% 15.3 

2020 年收入增长率% 22.4 2020 年归母净利润增长率% 31.0 

股本信息 发行前总股本（万股） 9,063 发行前限售股（万股） 5,811 
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发行后预计可流通比例 43.3% 老股占可流通股本比例 72.4% 

价格信息 

发行 PE（TTM） 24.43 倍 发行底价/PE 水平 7.2 元/24.43 倍 

发行后 2020EPS（元） 0.38  发行 PE（LYR） 18.89 倍 

停牌前 60 天交易均价 8.02 停牌收盘价（元） 9.33 

资料来源：wind,公司公告,申万宏源研究 

注：1.“发行前限售股”含限售的控股股东或实控人、高管持股、核心员工及其他；2.发行 PE（TTM）按发行后股本计算，不考虑超额配

售股份数；3.发行 PE（LYR）按 2020 年归母净利计算发行后每股收益，不考虑超额配售股份数。 

 

3.  行业情况：宠物经济方兴未艾，零食赛道看

国货崛起 

消费升级和情感寄托驱动宠物产业链的持续纵向延伸和规模增长，整体看宠物

产业链庞大、细分领域众多，目前已覆盖医、食、住、行四大场景，贯穿从出生到

死亡的全生命周期。产业链上游包括宠物的配种、繁殖与交易，据亿欧智库数据，

2020 年我国家庭宠物来源中约 43%来自宠物店购入，32%来自赠与，是宠物获取

的主要途径。产业链中游为宠物食品及用品，其中宠物食品消费（主粮、零食、保

健品）高频、偏刚需，在我国养宠支出中占比最高，达 54.7%。产业链下游的服务

端凸显宠物消费“拟人化”趋势，已从寄养、医疗等基础服务扩展到洗护美容、宠

物寄养、宠物摄影、宠物保险、宠物驯养、宠物殡葬等六大细分领域，由于服务端

的入行门槛低、本地属性强，目前各细分市场的碎片化严重，短期难言行业集中度

提升。 

目前国内宠物保有率低、宠物食品渗透率低，考虑国内养宠人群新生代、高知

高收入特征，宠食市场持续扩容可期。据艾瑞咨询数据，2020 年我国一、二线宠物

保有率（养宠户数/家庭户数）为 39.1%，三到五线城市为 12.3%，同期美国、日

本宠物保有率分别为 70%和 28%，在城镇化率提升和下沉市场推动下，养宠增量

仍有较大提升空间；从宠食渗透率看，2020 年国内宠食渗透率仅 19%，远低于美

国 90%、日本 88.5%的渗透水平，随着国内科学养宠意识和消费能力的提升，叠加

宠食渠道的全域拓宽，渗透率继续提升的确定性强；国内养宠人群特征进一步保障

宠食消费的长期高景气，目前 85 后到 95 后宠物主占比达 74%，本科以上学历占

比超 8 成，家庭月收入在 1.5 万以上的占比高达 72%，年轻&高知高收入人群成为

宠物消费的主力军。预计 2025 年宠物食品市场规模可达 2417 亿，2020-2025 年

CAGR 为 15.13%。 

国内宠物食品竞争格局较分散，外资占优势但未形成绝对主导，国产品牌更易

在零售赛道突围崛起。据 Euromonitor 数据，2020 年国内宠物食品 CR5 为

23.1%，其中美国玛氏市占率第一，达 10.5%，余下单一品牌市占率均不足 5%，

整体分散的竞争格局既是由于行业尚处成长阶段，可容纳的企业数量多；也因渠道

的线上化趋势，弱化外资品牌在大型商超、宠物商超等的先发优势。在主粮市场，
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少数几家大品牌商长期耕耘，占据成本优势与配方优势，品牌形象深入人心；而在

零食市场，由于零食品类多、功能差异大，宠物主的品牌忠诚度低，同时零食的小

批量、多批次生产特征，更易国内企业发挥人力成本优势，与外资品牌形成差异化

竞争优势。 

国内本土宠物食品企业大多以代工起家，在向自主品牌的转型中，相较新兴的

互联网宠物企业如疯狂的小狗、毛星球等，在生产端的基本盘稳固，供应链方面的

优势明显，通过加大渠道投放与品牌形象建设，有望在行业洗牌中脱颖而出。 

 

4.  公司竞争优势：客户、生产及研发、质控 

（1）国外优质客户积累优势。公司深耕国外市场多年，与核心客户建立了长

期合作关系，订单来源稳定，且不断开发境外新客户，保持境外收入逐年稳定增长。

国内市场方面，公司同时布局线上电商和线下大型商超、渠道商，路斯品牌已取得

一定的知名度。 

（2）完备生产线和创新研发优势。公司已建有 2 个现代化工厂，下设 6 个高

标准加工车间和市级技术研发中心，具备完整的生产研发线。公司注重产品研发，

不断创新宠物食品科学配方、生产工艺和生产模式，逐渐掌握了多项核心技术及技

术诀窍，公司现已取得专利 63 项，主导及参与 4 项宠物食品团体标准的制定。 

（3） 质 量 控 制 体 系 优 势 。 公 司 建 立 了 严 格 的 质 量 安 全 控 制 体 系 ， 拥 有 

ISO9001、FSSC22000、IFS 等系列质量认证，认证范围涵盖公司宠物食品四大类

的所有产品。 

 

5.  主要风险：境外销售占比较高、宠物零食行

业增速下降、开拓新客户等风险 

（1） 境外销售占比较高的风险； 

（2） 宠物零食行业增速下降的风险； 

（3） 开拓新客户的风险； 

（4） 毛利率下降的风险。 
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6. 可比公司：与中宠可比度高，公司盈利能力

偏弱 

公司与中宠、佩蒂都是行业内产品线较丰富的企业，早期发展模式接近，近几

年陆续开发自主品牌，加大国内市场开拓。在品牌知名度上，目前中宠与佩蒂更占

优势。 

表 3：路斯股份可比公司收入结构 

代码 简称 2020 年收入结构 

002891.SZ 中宠股份 
宠物零食:76.67%;宠物罐头:13.92%;宠物干粮:6.36%;其他业务:2.38%;宠物

用品:0.67% 

300673.SZ 佩蒂股份 
畜 皮 咬 胶 :33.32%; 植 物 咬 胶 :31.92%; 营 养 肉 质 零 食 :21.12%; 主 粮 和 湿

粮:9.21%;其他:4.43% 

832419.NQ 路斯股份 
肉干产品:87.71%;罐头产品:6.28%;饼干产品:4.62%;宠物用品:0.66%;洁牙

骨产品:0.65%;其他业务:0.08% 

资料来源：wind, 申万宏源研究 

 

横向对比，公司收入规模小、增速慢，但变动趋势与可比公司相近。公司核心

产品肉干的原材料占比高，对应的鸡鸭等原料价格周期性波动，是影响毛利率的主

要因素。 

表 4:  路斯股份可比公司财务对比 

代码 简称 

2020 收入

（百万

元） 

2020 归母

净利润（百

万元） 

2020 年收

入增长率

（%） 

2020 年扣非

归母净利润

增长率

（%） 

毛利

率% 

研发支出

占比

（%） 

应收账款

周转天数 

002891.SZ 中宠股份 2,232.8 134.9 30.1 85.52 24.7 1.55 41.0 

300673.SZ 佩蒂股份 1,339.8 114.8 32.9 157.71 25.5 1.95 55.9 

832419.NQ 路斯股份 423.9 38.8 22.4 27.38 21.5 3.18 29.1 

资料来源：wind、招股说明书（注册稿），申万宏源研究 

 

7. 申购建议：谨慎申购 

全球宠物零食主要由中国代工，主要因其生产过程劳动力密集，且中国还有鸡

鸭等原料供应优势，因此诞生了佩蒂、路斯等公司，逐步向自主品牌发展。而主粮

市场空间更大，且生产过程非劳动力密集，是行业必争之地，但海外品牌的知名度

+原料成本优势更大，国内乖宝等公司通过几年发展占据一定地位，但行业整体仍

处于大量营销费用投入期。考虑到路斯股份仍以宠物零食代工为主，谨慎申购。 
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表 5:  可比公司相对估值 

代码 简称 当前总市值（亿） 近一月 PE（TTM） 

002891.SZ 中宠股份 75.9 58.5 

300673.SZ 佩蒂股份 44.5 40 

资料来源：wind, 申万宏源研究 

注：股价为 2022/2/24 收盘价格 
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