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市场数据  
收盘价(元) 7.40 

一年最低/最高价 6.41/13.00 

市净率(倍) 1.55 
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流通 A 股(百万股) 94.50  
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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 549.05 696.31 806.44 972.94 1,151.21 

同比 19.65 26.82 15.82 20.65 18.32 

归母净利润（百万元） 43.13 68.40 78.56 95.72 114.52 

同比 41.94 58.58 14.85 21.85 19.64 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.42 0.66 0.76 0.93 1.11 

P/E（现价&最新摊薄） 17.73 11.18 9.74 7.99 6.68 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 境外 OEM 起家，深耕宠物食品行业二十余年：公司自 1998 年涉足食
品领域，是一家集生产、加工、销售于一体的国家级高新技术企业。受
消费升级、宠物“人性化”、宠主年轻化的影响，2023 年公司实现营业收
入 6.96亿元，同比增长 26.82%；归母净利润 0.68亿元，同比增长 58.58%。 

◼ 宠物食品行业市场前景广阔，国产集中度有望提升。1）全球市场：规
模稳步提升，国外市场发展成熟。受全球消费升级以及宠物人性化的观
念，全球宠物食品市场规模逐年提升，预计 2021-2027 年 CAGR 为 7%。
2）国内市场：增长潜力大，行业集中度有望上行：2023 年中国宠物食
品行业市场规模为 76.4 亿美元，预计 2024-2027 年 CAGR 为 10%-15%。
同时我国行业集中度目前较低，行业集中度有望进一步上行：宠物零食
市场渗透率不断提升，需求不断增长，国产品牌有望占领市场；宠物主
粮市场需求稳健增长，国产品牌市占率提升空间大。 

◼ 技术资源优势明显，优质产品提升公司核心竞争力：1）持续加大研发
创新，产品矩阵丰富。公司重视研发，研发费用逐年上升，2018-2023 年
公司研发费用从 1 千万增长至 2.2 千万，2018-2023 年 CAGR 达 13.77%；
现有产品涵盖宠物零食、宠物主粮、宠物保健品三大领域，同时公司研
发功能更全面的新品，并布局营养保健品业务；2）背靠母公司天成集
团，原材料供应具有优势。控股股东天成集团主要业务为肉鸭加工等农
副产业，在原材料供应、价格控制方面公司有所优势；3）产能扩张满足
高增需求，持续加强海外产能布局。公司在柬埔寨规划一期 3000 吨+二
期 7500 吨宠物零食产能，有望提高公司产品的国际竞争力，进一步推
动公司业务在美国等国际市场的发展；4）境外代工业务合作稳定，持
续加强境内自主品牌建设。境外市场公司与俄罗斯、欧洲的客户合作紧
密，订单稳定；国内市场公司加强自有品牌建设，在国内采取“线下+

线上”双渠道模式：线下包括建立分销商团队对接当地宠物门店，同时
在沃尔玛、胖东来等商超上架；线上业务以天猫、京东等传统平台为主，
同时加强拼多多、抖音、小红书等新型渠道布局，公司不断增加网络服
务费投入，持续提升品牌境内影响力。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2024/2025/2026 年归母净利润为
0.79/0.96/1.15 亿元，同比+15%/22%/20%，对应 PE 为 10/8/7 倍，考虑
公司稳步扩张的海内外业务有望提升公司核心竞争力，毛利更高的新品
贡献新增长，首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

◼ 风险提示： 行业竞争加剧、客户拓展不及预期、原材料价格波动。  
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1.   路斯股份：宠物食品行业引领企业 

1.1.   境外 OEM 起家，深耕宠物食品行业二十余年。 

“生产、加工、销售一体化”企业，深耕宠物行业二十余年。路斯股份自 1998 年

涉足宠物食品领域，是一家集生产、加工、销售宠物食品为一体的国家级高新技术产业。    

公司重视产品质量控制，先后通过了 ISO9001 质量体系认证、FSSC22000 食品安全体系

认证、IFS 食品供应商质量体系认证、BRC 全球食品安全标准认证、GMP 良好操作规范

体系验证、欧盟食品出口注册、美国 FDA 食品认证等。2022 年 3 月 11 日，公司在北交

所正式挂牌上市。 

 

图1：路斯股份发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
 

 

股权结构清晰稳定。郭洪谦、郭百礼为实际控制人，截至 2024 年 3 月 31 日，郭百

礼持股 4.76%。截至 2024 年 3 月 31 日，公司控股股东为山东寿光天成食品集团有限公

司，占公司股本比例 37.82%。路斯股份子公司众多，其中寿光新城食品有限公司、寿光

市旭晨贸易有限公司的主营业务为宠物食品的销售，烟台路阳宠物食品有限公司的主营

业务为宠物食品的生产，甘肃路斯宠物食品科技有限公司、山东路海生物科技有限公司、

柬埔寨路恒宠物食品有限公司的主营业务为宠物食品的生产与销售，卡尔露文（寿光）

供应链有限公司的主营业务为营养保健品的销售。 
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图2：股权结构清晰稳定（截至 2024 年 3 月 31 日） 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 
 

 

公司组织架构稳定，管理层行业经验丰富。公司管理层均从业多年，行业经验较为

丰富。公司董事长郭百礼先生，在天成集团任职多年，行业经验丰富。公司董事、总经

理孙洪学先生、副总经理孙艳平女士、副总经理李海清先生、副总经理李东昌先生，均

在行业深耕多年，具备长远的行业眼光和充足的管理经验。 

表1：公司管理层行业经验丰富 

姓名 职务 履历 

郭百礼 董事长 

郭百礼,男,1970 年 11 月出生,中国国籍,本科学历。1986 年 7 月至 2003 

年 6 月，任职于寿光农村信用社；2003 年 6 月至 2008 年 9 月，任

职于寿光农村合作银行张建桥支行；2008 年 9 月至今，任天成集团总

经理；2011 年 8 月至 2018 年 12 月，任公司董事；2018 年 12 月至

今，任公司董事长。现兼任甘肃路斯董事长、山东路海生物科技有限公

司董事长、天成饲料执行董事兼总经理、天成投资执行董事兼总经理、

天成物流执行董事兼总经理、天成种禽执行董事兼总经理、上海达瑞投

资发展有限公司执行董事兼总经理、青岛天成和泰贸易有限公司执行董

事兼总经理、乾德生物执行董事、天成鑫利董事长、天成园林董事长兼

总经理、天成宏利执行董事兼经理、山东寿光农村商业银行股份有限公

司董事、山东历城圆融村镇银行股份有限公司董事。 

孙洪学 总经理、董事 

孙洪学,男,1980 年 5 月出生,中国国籍,无境外永久居留权,本科学历。

2004 年 1 月至 2004 年 9 月,任哈尔滨正大集团生产部生加工主任及计

划科主任;2004 年 10 月至 2005 年 9 月,任烟台利昌食品有限公司销售经

理;2005 年 10 月至 2011 年 7 月,任新城食品销售经理;2011 年 8 月至

2017 年 6 月,任公司职工监事、内销部总监;2017 年 6 月至今,任山东路

斯宠物食品股份有限公司董事、总经理。2021 年 8 月至今任路海生物
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董事兼总经理、路阳宠物执行董事兼经理。 

孙艳平 副总经理 

孙艳平,女,1980 年 10 月出生,中国国籍,无境外永久居留权,大专学历。

2002 年 10 月至 2005 年 3 月,任寿光金鹏玩具有限公司出口部业务

员;2005 年 3 月至 2009 年 6 月,任山东路斯宠物食品股份有限公司外销

部业务主管;2009年 6 月至今,任山东路斯宠物食品股份有限公司外销部

经理;2017 年 6 月至今,任山东路斯宠物食品股份有限公司副总经理。 

李海清 副总经理 

李海清,男,1963 年 11 月出生,中国国籍,无境外永久居留权,高中学历。

2000 年 2 月至 2012 年 6 月,历任新城食品采购经理、车间主任、生产经

理职务;2012 年 6 月至今,任山东路斯宠物食品股份有限公司生产经

理;2017 年 6 月至今,任山东路斯宠物食品股份有限公司副总经理。 

李东昌 副总经理 

李东昌，男，1971年出生，高中学历。曾任寿光市第二食品工业公司

车间主任、寿光市天成食品有限公司车间主任。2010年 9月至 2023

年 1月，历任山东寿光天成食品集团有限公司安全部经理、副总监、

总监。 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

1.2.   以宠物零食为主，积极拓展主粮与单一饲料市场 

公司销售的主要产品包括肉干产品、宠物罐头、宠物饼干、宠物洁牙骨四大类。 2022

年公司新增主粮、肉粉产品。2023 年公司以宠物零食为主，营收约占总营收 71.8%；肉

粉产品营收稳步上升，约占总收入 18.7%；主粮产品营收约占总收入 9.5%。 

图3：公司产品主要为肉干产品、宠物罐头、宠物饼干、宠物洁牙骨 

 

数据来源：路斯股份招股说明书，东吴证券研究所 
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1.3.   经营成果显著，营收和净利润规模逐年提升 

营业收入和归母净利润持续攀升，增长势头不减。公司营收持续保持增长，2019-

2023年营收CAGR达到12.74%，2023年公司实现营业收入6.96亿元，同比增长26.82%；

盈利方面，公司盈利有所波动，2021 年盈利下滑主要系境外市场疫情影响叠加海运费上

涨，公司主动让利维护客户，国内市场竞争加剧进而导致毛利率下滑。2022-2023 年公

司不断丰富产品矩阵，积极开拓国内市场，归母净利润逐步回升，2023 年公司实现归母

净利润 0.68 亿元，同比增长 58.58%。2019-2023 年归母净利润 CAGR 为 7.60%。 

图4：营业收入持续攀升  图5：归母净利润呈上升趋势 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 

营收以肉干产品为基，主粮、肉粉产品占比逐步增长。2019-2023 年，公司主营业

务收入结构保持稳定，肉干产品始终为公司最主要的产品，2023 年营收占比达 62.15%。

公司 2022 年新增肉粉产品、主粮产品，肉粉产品占 2023 年营收 18.65%，相较 2022 年

增加 3.79pct，主粮产品 2023 年营收占比 9.54%。 

 

图6：公司营收以肉干产品为基，逐步发展主粮、罐头、洁牙骨等产品 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 
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营收以境外为主，境内占比逐年提升，境内外毛利均稳步提升。公司 2019 年境外/

境内营收分别占总营收的 79.94%/19.97%，公司逐步加大境内市场开拓，境内市场占比

不断提升，2023 年境内占比达 40.57%。盈利方面，根据 2021-2023 年数据，境外毛利率

高于境内市场约 10pct，随公司不断加强成本管控、受益汇率贬值叠加高利率产品占比

提升，公司毛利率不断提升。 

 

图7：境外为主，国内占比不断提升  图8：境外/内毛利率统计 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

盈利能力逐步回升。2020 年-2022 年受疫情、海运费上涨、市场竞争加剧等影响，

公司毛利率及净利率有所下滑，2022 年毛利率及净利率分别为 15.16%、7.86%。2023 年

公司加强成本管控以及受益人民币汇率贬值，公司毛利率及净利率均有所提升，分别为

19.87%、9.82%。分产品看：洁牙骨及饼干等毛利率最高，毛利率同比 2022 年大幅提升，

肉干产品也较 2022 年提升 5.4pct。 

 

图9：盈利能力逐步回升  图10：肉干产品毛利率稳定，洁牙骨毛利率最高 

 

 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所  数据来源：iFind，东吴证券研究所 
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公司期间费用率分别为 9.91%、8.30%、9.25%，整体稳步下降；管理费用率为 3.66%、

3.56%、3.44%，整体呈下滑趋势；研发费用率为 3.31%、3.31%、3.16%，基本保持稳定；

销售费用率为 2.41%、2.83%、3.49%，逐年上升，主要系公司持续加强国内品牌渠道建

设。 

 

图11：费用管控能力较强 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 
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2.   宠物食品行业市场前景广阔，国产集中度有望提升 

2.1.   全球市场：市场规模稳步提升，国外市场发展成熟 

受全球消费升级以及宠物人性化的观念转变，全球宠物食品市场规模逐年提升，预

计 2021-2027 年 CAGR 约为 7%。根据 Euromonitor 的数据，2021 年在全球部分地区已

从疫情中恢复的情况下，全球宠物食品行业零售市场规模达 1149.42 亿美元，同比增长

11.99%，2016-2021 年全球宠物食品行业零售市场规模 CAGR 达 6.92%。随着宠物食品

市场发展成熟，预计全球宠物食品市场规模将在 2027 年达到 1725 亿美元，2021-2026

年 CAGR 为 7%。 

 

图12：预计全球宠物食品行业市场规模 2027 年将达 1725 亿美元 

 

数据来源：Euromonitor，前瞻产业研究院，东吴证券研究所 

 

2.2.   国内市场：增长潜力大，集中度有望提升 

2.2.1.   宠物食品自有品牌综合发展弱于外资品牌，未来有望夺回市场 

内资企业出口转内销开拓国内市场，宠物食品市场稳居行业“头牌”。中国宠物行

业自 2013 年起进入快速发展期，内资头部企业基本以代工厂模式起家，通过出口转内

销开拓国内市场。宠物食品市场在细分市场中起步最早，发展最快，市场规模最大。2023

年中国宠物食品行业市场规模为 76.4 亿美元（532.9 亿元），占全球宠物食品市场 6%。 

近十年中国宠物食品行业市场规模增速远超全球。2013-2023 年中国宠物食品市场规模

CAGR 为 22.4%，远超全球（4.9%），且远高于市场规模排名前 20 的国家。 
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图13：2023 年中国宠物市场各细分市场市场份额 

 

数据来源：2023-2024 年中国宠物行业白皮书，东吴证券研究所 
 

 

我国宠物食品行业增长潜力大，市场规模增速较快，预计 2024-2027 年 CAGR 为

10%-15%。中国宠物食品行业已从高速增长阶段（2012-2017 年 CAGR30.4%）逐步进

入稳步增长阶段（2018-2023 年 CAGR14.7%），从数量增长驱动转变为单宠消费金额增

长驱动。对标美日等成熟市场，近 10 年宠物食品行业市场规模增长主要由单宠消费金

额增长驱动，未来 3-5 年中国宠物食品行业市场规模增速预计为 10%-15%。 

 

图14：2017-2021 年中国宠物数量  图15：中国宠物消费市场规模逐年增长 

 

 

 

数据来源：华经产业研究院，东吴证券研究所  
数据来源：2023-2024 年中国宠物行业白皮书，东吴证

券研究所 

 

宠物食品市场可细分为宠物主粮、宠物零食、宠物营养保健品三大市场。根据《2023-

2024 年中国宠物行业白皮书》，2023 年，全国主粮、零食、营养品的市场份额分别占宠物食

品市场总额的 67.5%、26.0%、6.5%，对应宠物行业市场规模的 35.3%、13.6%、3.4%。其中，

主粮是宠物食品市场的主要产品。 
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图16：2023 年宠物食品市场各产品市场份额 

 

数据来源：2023-2024 年中国宠物行业白皮书，东吴证券研究所 
 

 

行业集中度目前较低，2020 年中国宠物食品行业 CR5 为 22%，配方及制造技术进

步、产品功能性提升有望提升行业集中度。根据 Euromonitor 数据，2020 年国内宠物

食品行业前五名和前十名企业行业集中率仅为 23.1%和 32.9%，并且第一名为外资企业

玛氏，市场份额达到了 10.5%。我国宠物主粮格局分散的主要原因是产品同质化程度较

高、行业发展较晚等。目前，我国宠物行业正处于稳步发展与完善监管并行、产品功能

性与独特性提升、国产品牌头部聚集效应逐渐显著的时期。对标美日等成熟市场，未来

国内企业将越来越多地发展和收复主粮市场，市场集中度将有显著提升。 

图17：2022 年中国宠物食品行业企业销售额占比 

 

数据来源：华经产业研究院，东吴证券研究所 

 

产品功能性要求逐渐提升，助推产品向高质量、独特功能性方向差异化发展。当前

宠物食品市场，宠物主人们逐渐推崇“天然”高端食品，在宠物基本健康的基础上更加注

重营养均衡、毛发光滑等高层次因素，对纯天然、添加有机成分或具备特定功能性效用

的产品更加青睐，并且这种青睐在年轻群体中更加明显。因此产品向高质量、独特功能

性方向差异化发展。 
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2.2.2.   宠物零食：科学养宠意识加强，渗透率提升推动需求不断增长 

随着宠物主科学养宠意识的加强，市场渗透率不断提升。2020 年我国宠物零食市

场规模约为 368 亿元，约占宠物食品细分品类规模的 32.5%，存在持续增长趋势。同时

随着宠物食品的消费者教育加深，宠物主科学养宠意识逐步加强。国家统计局数据显示，

2020 年 61.1%的宠物主逐步养成了科学的养宠方式，宠物主喂养的食品也从剩菜剩饭

转向专业宠物食品，同时还根据宠物品种、生命周期和健康选择不同配方，宠物主粮和

零食的渗透率也在不断上升。 

图18：2018-2021 年我国宠物零食市场规模 

 

数据来源：路斯股份招股说明书，东吴证券研究所 

我国宠物零食竞争格局分散，本土企业存在优势。主要由于宠物零食品类多种多样

且功能各异，因此大多数宠物主对于零食品牌忠诚度低，其中 90/95 后作为养宠人群的

主力，在购买零食时偏好非固定品牌的比率达 65%以上，因此单一品牌想要获得较大市

场份额的难度较高。2021 年宠物行业白皮书数据显示，宠物（犬猫）零食购买率 Top1

企业为麦富迪，属于国产品牌；宠物狗零食购买率 Top5 企业中国产品牌数量虽然比国

外品牌少一个，但市场份额领先；宠物猫零食市场 Top5 企业市场份额差距不显著，国

产品牌有望抢占宠物零食市场。 

图19：2021 年宠物狗零食购买率 Top5  图20：2021 年宠物猫零食购买率 Top5 

 

 

 

数据来源：中国宠物行业白皮书，东吴证券研究所  数据来源：中国宠物行业白皮书东，吴证券研究所 
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2.2.3.   宠物主粮：需求刚性且稳步增长，国有品牌市占率提升空间大 

与美国、欧洲等成熟期市场相比，我国宠物主粮市场正处于快速成长期。根据《2020 

年中国宠物行业白皮书》统计，2020 年宠物食品市场规模约为 1,129.56 亿元。其中宠

物主粮市场规模高达 741.34 亿元，在宠物食品市场中占据主导。 

 

图21：2018-2026 年我国宠物主粮市场规模 

 

数据来源：路斯股份招股说明书，东吴证券研究所 

 

目前，我国主粮市场行业集中度较低，格局体现为外资主导。根据 Euromonitor 统

计的数据，2020 年我国宠物主粮市场前五大公司市场份额占比仅 23.2%，其中玛氏的

市场占有率为 11.1%，余下单一企业的市场占有率均相对较低。根据中国宠物行业白皮

书数据显示，我国宠物主购买主粮时，偏好于国外品牌的明显多于国内品牌，但仍有约

50%宠主无明确品牌偏好。因此，面对较为广阔的市场空间，国产品牌可以从营销、质

量、品牌等方面持续发力以抢占市场，国有品牌市占率提升空间广阔。 

 

图22：中国养宠人购买犬主粮的品牌偏好（%）  图23：中国养宠人购买猫主粮的品牌偏好（%） 

 

 

 

数据来源：中国宠物行业白皮书，东吴证券研究所  数据来源：中国宠物行业白皮书，东吴证券研究所 
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3.   技术资源优势明显，优质产品提升公司核心竞争力 

3.1.   公司注重研发创新，持续丰富产品矩阵 

公司注重研发，持续加强创新。公司注重研发创新，不断加大研发投入，2018-2023

年公司研发费用从 1 千万增长至 2.2 千万，2018-2023 年 CAGR 达 13.77%。 

 

图24：公司研发费用情况 

 

数据来源：iFind，东吴证券研究所 

 

公司产品矩阵丰富，布局全面，满足多样化需求。公司现有产品包括肉干、罐头、

饼干、主粮、洁牙骨、洁齿棒等，涵盖宠物零食、宠物主粮、养护型产品与营养品，产

品布局全面丰富，同时公司 4 月还推出“摇一摇”系列主粮新品，新品毛利率更高，有

望带动盈利结构性改善；以及公司新成立营养保健品公司，未来逐步布局营养保健领域。  

 

图25：公司现有产品及新品布局全面 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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3.2.   背靠母公司天成集团，原材料供应具有优势 

公司背靠母公司天成集团，原材料供应具有优势。公司生产宠物食品的主要原材料

为鸡肉、鸭肉、牛肉、淀粉、蔬菜等农副产品，控股股东天成鑫利主要产业包括肉鸭加

工产业链以及果蔬项目等农副产业，在原材料供应、价格控制方面公司均有优势。 

 

图26：2023 年公司前五大供应商（天成集团第四） 

 

数据来源：路斯股份年度报告，东吴证券研究所 

 

3.3.   产能扩张满足高增需求，持续加强海外产能布局 

公司产能扩张满足高增需求，并持续加强海外产能布局。公司 2023 年在柬埔寨成

立子公司进行海外宠物零食产能建设，一期规划 3000 吨，二期规划 7500 吨，公司海外

布局意在优化公司产能的区域布局，利用柬埔寨的人口成本红利及自由贸易环境，提高

公司产品的国际竞争力，进一步推动公司业务在美国等国际市场的发展。 

 

图27：2020-2025E 公司各类产品产能情况（单位：吨） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.4.   境外代工业务合作稳定，持续加强境内自主品牌建设 

公司境外代工业务的客户合作紧密，订单稳定。公司海外业务辐射俄罗斯、欧盟等
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成熟市场，根据公司 2021-2023 年数据，前三大海外客户占比 30%，合作关系紧密，同

时公司通过客户介绍、拜访、参加展会等方式持续获取新客户，并计划拓展东南亚、美

国市场。 

公司国内业务采取“线上+线下”双渠道模式。线下业务包括建立分销商团队对接

当地宠物门店，同时在沃尔玛、胖东来等商超上架。线上业务以天猫、京东等传统平台

为主，同时加强拼多多、抖音、小红书等新型渠道布局，因而公司网络服务费持续增加。 

 

图28：2021-2023 年前五大客户情况  图29：公司历年网络服务费持续增长 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图30：线上渠道布局情况 

 

数据来源：路斯股份公众号、小红书、抖音、淘宝、京东、拼多多旗舰店官网，东吴证券研究所 
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4.   盈利预测与投资建议 

4.1.   盈利预测拆分 

肉干产品业务：考虑柬埔寨工厂投产，2025 年增速有望提升，我们预计

2024/2025/2026 年公司肉干产品业务实现营收增长 5%/12%/10%；预计毛利率略微下降，

2024-2026 年分别为 24%/23%/22.5%。 

肉粉系列业务：我们预计肉粉系列业务 2024/2025/2026 年实现营收增长，增速为

10%/10%/10%，毛利率预计稳定增长，2024-2026 年分别为 9%/10%/10%。 

主粮业务：主粮业务为公司新增业务，业务快速放量，我们预计 2024 年公司主粮

业务实现营增长 90%，2025/2026 年分别增长 60%/40%至 2.02/2.83 亿元，同时我们预计

2024-2026 年毛利率逐步提升，分别为 22%/25%/25%。 

罐头业务：我们预计 2024/2025/2026 年实现营收增长 20%/25%/30%，2024 年毛利

率随规模提升增至 25%，2025-2026 年维持稳定。 

饼干业务：我们预计公司饼干业务 202 -2026 年保持稳定增长，增速为 30%/30%/30%，

毛利率稳定在约 33%。 

洁牙骨业务：我们预计洁牙骨业务 2024-2026 年分别实现营收增长约 50%/50%/50%，

毛利率略有下降，分别为 48%/46%/45%。 

其他业务：我们预计 2024-2026 年营收增长稳定在 5%，同时预计毛利率维持在约

7%。 

基于以上收入拆分，我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 8.1/9.7/11.5 亿元，

同比+16%/21%/18%。 
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图31：路斯股份盈利拆分 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.2.   估值对比及投资建议 

首次覆盖，给予“增持”评级。我们预计公司 2024/2025/2026 年归母净利润为

0.79/0.96/1.15 亿元，同比+15%/22%/20%，对应 PE 为 10/8/7 倍；可比公司选择与路斯

股份类似的宠物食品为公司主要业务的中宠股份和佩蒂股份，可比公司 2024-2026 年对

应平均 PE 为 20/16/13 倍，可比公司平均 PE 明显高于路斯股份，但考虑北交所上市公

司流动性相对偏弱，估值偏低，同时公司技术研发实力雄厚、产品矩阵丰富，海内外业

务稳步扩张有望提升公司核心竞争力，首次覆盖，给予公司“增持”评级。 

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

总营收（百万元） 458.88 549.05 696.31 806.44 972.94 1151.21

19.65% 26.82% 15.82% 20.65% 18.32%

总成本（百万元） 383.06 465.82 557.93 633.84 760.08 898.20

毛利率 16.52% 15.16% 19.87% 21.40% 21.88% 21.98%

肉干产品

收入（百万元） 392.89 388.32 432.74 454.38 508.90 559.79

yoy -1.16% 11.44% 5.00% 12.00% 10.00%

成本（百万元） 322.69 317.19 329.93 345.33 391.85 433.84

毛利率 17.87% 18.32% 23.76% 24.00% 23.00% 22.50%

肉粉系列

收入（百万元） 81.57 129.89 142.88 157.16 172.88

yoy 59.24% 10.00% 10.00% 10.00%

成本（百万元） 79.89 122.18 130.02 141.45 155.59

毛利率 2.05% 5.93% 9.00% 10.00% 10.00%

主粮

收入（百万元） 66.45 126.25 202.00 282.80

yoy 90.00% 60.00% 40.00%

成本（百万元） 54.37 98.47 151.50 212.10

毛利率 18.17% 22.00% 25.00% 25.00%

罐头

收入（百万元） 26.22 32.67 30.04 36.05 45.06 58.57

yoy 24.60% -8.06% 20.00% 25.00% 30.00%

成本（百万元） 28.42 27.23 24.98 27.03 33.79 43.93

毛利率 -8.38% 16.66% 16.84% 25.00% 25.00% 25.00%

饼干

收入（百万元） 18.85 16.76 23.36 30.37 39.48 51.32

yoy -11.09% 39.39% 30.00% 30.00% 30.00%

成本（百万元） 14.03 12.51 15.49 20.35 26.45 34.39

毛利率 25.56% 25.38% 33.68% 33.00% 33.00% 33.00%

洁牙骨

收入（百万元） 2.71 2.99 4.43 6.64 9.96 14.94

yoy 10.51% 47.83% 50.00% 50.00% 50.00%

成本（百万元） 1.59 2.22 2.23 3.45 5.38 8.22

毛利率 41.47% 25.84% 49.73% 48.00% 46.00% 45.00%

其他业务

收入（百万元） 18.22 26.74 9.41 9.88 10.38 10.90

yoy 46.81% -64.80% 5.00% 5.00% 5.00%

成本（百万元） 16.34 26.78 8.75 9.19 9.65 10.13

毛利率 10.32% -0.14% 7.03% 7.00% 7.00% 7.00%
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图32：可比公司估值对比（截至 2024 年 7 月 25 日） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：除路斯股份外其余盈利预测均为 Wind 一致预期预测 

 

  

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

002891.SZ 中宠股份 53.68 2.88 3.52 4.28 19 15 13

300673.SZ 佩蒂股份 30.06 1.47 1.86 2.3 20 16 13

20 16 13

832419.BJ 路斯股份 7.65 0.79 0.96 1.15 10 8 7

归母净利润（亿元） PE
代码 公司 总市值（亿元）
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5.   风险提示 

1）市场竞争加剧的风险。公司所处宠物食品行业，产品同质化情况较多，参与的竞

争主体较多。如果公司无法有效加强市场推广、完成自主品牌建设和差异化产品开发、

提升自身竞争实力，巩固其在行业中的竞争优势地位，则可能出现主要产品价格或市场

占有率降低等情形，对公司业绩产生不利影响。 

2）产品同质化竞争的风险。公司主要产品与竞争企业的同类产品相比，虽然在产

品造型、配方、功能性等方面有所差异，但在产品质量、营养配比科学性等方面差异较

小，存在一定同质化情形，面临着同质化竞争的风险。若公司未能巩固并提升现有的竞

争优势和差异化产品竞争能力，将对公司市场竞争能力造成不利影响。 

3）境外销售占比较高的风险。报告期内公司海外收入占比较高，海外客户管理的

难度和风险较大。如果未来海外客户出现订单减少、法律纠纷、无经营资质及其他违法

违规等情形，或者其他原因导致公司与海外客户之间的良好合作不能持续，将造成公司

产品销售收入下降，从而对公司的经营业绩带来不利影响。 

4）主要客户集中度较高的风险。宠物食品行业知名终端销售商相对集中，终端销

售商均有较为严格的供应商认定体系，公司在通过主要客户的供应商资质认定后，双方

一般会保持持续稳定的合作，导致公司前五大客户集中度较高。如果未来主要客户从公

司采购产品的数量和金额出现下降，将对公司的销售收入产生较大影响，短期内公司将

面临销售收入减少的风险。 

5）原材料价格波动风险。公司的主要原材料包括鸡肉、鸭肉等，其市场价格随着禽

类养殖业市场供需变化而波动，呈现一定的周期性。虽然公司日常注重对原材料价格和

需求进行预测，价格的短期波动对公司的影响较小，但是未来受市场需求变动等多方面

因素影响，如果原材料价格出现大幅波动，产品价格无法及时同步调整，会对公司的盈

利水平造成不利影响。 

6）宠物零食行业增速下降的风险。大众消费能力是宠物行业发展的基础，而宠物

零食行业是宠物行业的细分领域之一，亦受经济环境和消费水平影响。若未来全球宏观

经济持续下行，大众消费水平进一步降低，影响养宠意愿和宠物相关产品消费意愿，将

导致宠物零食行业未来增速放缓或出现下滑，对公司的盈利能力产生不利影响。 

7）开拓新客户的风险。公司与国外主要客户建立了长期合作关系，取得了国外客

户的高度认可。随着各地区宠物市场规模的持续增加，公司不断加深与老客户的合作，

并持续通过参加国内外展会、网络等方式开发境外新客户，从而保持了境外收入的逐年

稳定增长。由于公司早期市场开发的重点主要是面向国际市场，对国内市场开发不足。

目前国内宠物食品市场已进入快速发展阶段，随着国内宠物食品市场竞争加剧，如果公

司不能采取有效措施应对市场竞争，将会对公司未来经营业绩产生不利影响。 
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路斯股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 370 409 544 725  营业总收入 696 806 973 1,151 

货币资金及交易性金融资产 211 194 300 445  营业成本(含金融类) 558 634 760 898 

经营性应收款项 52 71 82 95  税金及附加 3 4 5 6 

存货 97 137 156 178  销售费用 24 32 39 46 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 24 27 32 37 

其他流动资产 9 7 7 7  研发费用 22 25 30 36 

非流动资产 292 310 321 306  财务费用 (6) (5) (5) (5) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 4 1 1 1 

固定资产及使用权资产 225 227 224 216  投资净收益 2 1 1 1 

在建工程 17 34 29 24  公允价值变动 1 0 0 0 

无形资产 41 41 39 37  减值损失 0 1 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 78 92 114 136 

其他非流动资产 9 9 29 29  营业外净收支  (1) 0 0 0 

资产总计 661 719 865 1,031  利润总额 77 92 113 136 

流动负债 129 105 122 143  减:所得税 9 13 17 20 

短期借款及一年内到期的非流动负债 46 11 11 11  净利润 69 79 96 115 

经营性应付款项 41 50 58 68  减:少数股东损益 0 1 1 1 

合同负债 8 10 11 13  归属母公司净利润 68 79 96 115 

其他流动负债 34 35 43 51       

非流动负债 36 36 86 136  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.66 0.76 0.93 1.11 

长期借款 0 0 50 100       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 69 85 107 129 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 93 112 136 159 

其他非流动负债 34 34 34 34       

负债合计 165 142 209 280  毛利率(%) 19.87 21.40 21.88 21.98 

归属母公司股东权益 480 560 639 732  归母净利率(%) 9.82 9.74 9.84 9.95 

少数股东权益 17 17 18 19       

所有者权益合计 496 577 657 751  收入增长率(%) 26.82 15.82 20.65 18.32 

负债和股东权益 661 719 865 1,031  归母净利润增长率(%) 58.58 14.85 21.85 19.64 

           
           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 104 61 113 133  每股净资产(元) 4.64 5.42 6.18 7.08 

投资活动现金流 (35) (53) (39) (14)  最新发行在外股份（百万股） 103 103 103 103 

筹资活动现金流 11 (36) 30 25  ROIC(%) 12.38 12.83 13.85 13.81 

现金净增加额 84 (25) 106 145  ROE-摊薄(%) 14.26 14.02 14.98 15.64 

折旧和摊销 24 27 29 30  资产负债率(%) 24.94 19.70 24.12 27.13 

资本开支 (49) (45) (40) (15)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.18 9.74 7.99 6.68 

营运资本变动 13 (45) (12) (14)  P/B（现价） 1.60 1.37 1.20 1.05 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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果负任何责任。任何形式的分享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。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司

将保留向其追究法律责任的权利。 

 

东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 


