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投资评级： 买入（维持）

当前价格: 20.57元

市场数据
总股本(百万股) 103.31
A股股本(百万股) 103.31
B/H股股本(百万股) -/-
A股流通比例(%) 90.60
12个月最高/最低(元) 34.98/6.85

第一大股东
山东寿光天成食品集团有限

公司
第一大股东持股比例(%) 37.83
上证综指/沪深 300 3870.60/4522.00

数据来源：聚源 注：2025年 9月 12日数据

近十二个月股价表现

% 1个月 3个月 12个月
相对收益 -16.23 -34.66 29.96
绝对收益 -4.50 -18.89 193.79
数据来源：聚源 注：相对收益与北证 50相比

相关研究报告
1. 公司深度报告（首次覆盖）-路斯股份
-832419.BJ：北交所宠物食品第一股，主
粮产品持续放量 – 2024.09.06

路斯股份 832419.BJ 农林牧渔行业

2025年中报点评：国外增长明显，国
内双品牌战略丰富产品矩阵
事件：

公司发布 2025 年半年度业绩报告。报告显示，路斯股份实现营业收入 3.91
亿元，同比增长 11.32%；实现归母净利润 0.30 亿元，同比下滑 12.07%，实
现扣非归母净利润 0.29 亿元，同比下滑 13.15%。从单季度来看，2025 年单
二季度公司实现营业收入 2.07 亿元，同比增长 6.28%；实现归母净利润 0.14
亿元，同比下滑 32.19%，实现扣非归母净利润 0.13 亿元，同比下滑 34.67%。

投资要点：
肉粉产品收入下滑，国内推出新品牌“妙冠”。公司肉干产品/主粮产品/肉粉产
品/罐头产品/饼干产品分别实现营业收入 2.22/0.59/0.48/0.34/0.11亿元，分别同
比+3.24%/+40.02%/-9.72%/+61.13%/+9.14%。除肉粉收入下滑以外，其他产
品系列均实现了不同程度的增长，肉粉收入下降主要系肉粉销售价格降低，部
分客户销售额减少。上半年公司推出主打性价比的新品牌“妙冠”，目前新品
牌已在天猫、京东以及拼多多上线。

国外收入增长明显，罐头和主粮产品收入增长。2025年上半年公司国外和国内
分别实现营业收入 2.46亿元/1.45亿元，分别同比+19.25%/+0.06%。国外收入
增长主要系罐头和主粮产品收入增长，国内收入增长弱主要系肉粉产品收入下
滑。上半年公司积极参加美国奥兰多宠物用品展览会、意大利博洛尼亚国际宠
物用品展、上海它博会等国内外重要展会，持续提升海内外品牌知名度。

毛利率提升明显，净利率小幅提升。2025H1 公司毛利率 20.86%/-1.50pct，净利
率 6.90%/-3.18pct。拆分地区毛利率来看，外销毛利率和内销毛利率分别下降 1.66
个百分点/2.45个百分点，内销毛利率下滑主要系肉干产品和肉粉产品销售价格下
降。销售费用率/管理费用率/研发费用率分别为 5.64%/4.53%/2.44%，分别同比
+0.47pct/+1.28pct/-1.18pct。

估值和投资建议：公司新品牌“妙冠”丰富了公司产品矩阵，预计未来公司将
针对不同客户群体精准营销及覆盖。我们预计 2025-2027年公司营业收入分别
为 8.80/10.24/11.89亿元，同比增长 13.1%/16.4%/16.1%；2025-2027年公司
归母净利润分别为 0.79/1.04/1.34亿元，同比增长 1.1%/31.9%/27.9%。当前市
值对应 2025-2027年 PE分别为 26.8/20.3/15.9倍，维持“买入”评级。

风险提示：原材料价格波动风险；汇率波动风险；行业竞争加剧风险。

财务预测 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业总收入（百万元） 696.31 777.64 879.51 1,024.06 1,189.22
增长率（%） 26.82% 11.68% 13.10% 16.44% 16.13%

归母净利润（百万元） 68.40 78.36 79.21 104.48 133.61
增长率（%） 58.58% 14.57% 1.09% 31.90% 27.88%
ROE（%） 13.87% 12.94% 11.78% 13.57% 14.90%

EPS最新摊薄（元/股） 0.66 0.76 0.77 1.01 1.29
P/E（倍） 31.07 27.12 26.83 20.34 15.90
P/B（倍） 4.43 3.85 3.42 2.96 2.52
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附录：

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 370 402 479 563 686 营业收入 696 778 880 1024 1189
现金 172 154 217 254 354 营业成本 558 600 693 798 916
应收票据及应收账款 46 59 60 78 82 营业税金及附加 3 5 6 7 8
其他应收款 4 3 5 4 6 销售费用 24 39 44 51 59
预付账款 6 7 8 9 10 管理费用 24 31 32 37 44
存货 97 121 131 159 174 研发费用 22 24 26 29 30
其他流动资产 44 59 59 59 59 财务费用 -6 -12 -4 -8 -14
非流动资产 292 374 381 402 424 资产和信用减值损失 -0 -4 -1 -0 -1
长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收益 4 2 5 5 4
固定资产 208 269 283 307 333 公允价值变动收益 1 2 1 1 1
无形资产 41 40 38 36 34 投资净收益 2 0 1 1 1
其他非流动资产 42 65 61 59 57 资产处置收益 0 0 0 0 0
资产总计 661 776 861 964 1110 营业利润 78 92 88 116 151
流动负债 129 140 156 162 180 营业外收入 0 1 0 0 0
短期借款 35 47 47 47 47 营业外支出 1 2 1 1 1
应付票据及应付账款 41 42 54 56 70 利润总额 77 91 88 116 150
其他流动负债 53 51 55 58 62 所得税 9 12 8 11 16
非流动负债 36 28 28 28 28 净利润 69 79 80 105 134
长期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 1 1
其他非流动负债 36 28 28 28 28 归属母公司净利润 68 78 79 104 134
负债合计 165 169 184 190 208 EBITDA 99 113 113 144 181
少数股东权益 17 55 55 56 57 EPS（元） 0.66 0.76 0.77 1.01 1.29
股本 103 103 103 103 103
资本公积 85 85 85 85 85 主要财务比率

留存收益 307 378 447 540 658 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 480 552 621 718 845 成长能力
负债和股东权益 661 776 861 964 1110 营业收入(%) 26.8 11.7 13.1 16.4 16.1

营业利润(%) 73.2 17.2 -3.9 32.2 29.8
归属于母公司净利润(%) 58.6 14.6 1.1 31.9 27.9
获利能力
毛利率(%) 19.9 22.9 21.2 22.1 23.0

现金流量表（百万元） 净利率(%) 9.9 10.1 9.1 10.3 11.3
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 13.9 12.9 11.8 13.6 14.9
经营活动现金流 104 66 103 84 151 ROIC(%) 12.1 11.9 11.2 12.9 14.1
净利润 69 79 80 105 134 偿债能力
折旧摊销 23 28 27 31 36 资产负债率(%) 24.9 21.8 21.4 19.7 18.8
财务费用 -6 -12 -4 -8 -14 净负债比率(%) -19.7 -13.0 -21.0 -23.0 -31.0
投资损失 -2 -0 -1 -1 -1 流动比率 2.9 2.9 3.1 3.5 3.8
营运资金变动 13 -43 1 -42 -5 速动比率 2.0 1.9 2.1 2.4 2.7
其他经营现金流 8 15 -0 -1 -1 营运能力
投资活动现金流 -35 -120 -33 -49 -56 总资产周转率 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
资本支出 49 114 34 51 58 应收账款周转率 15.3 14.8 0.0 0.0 0.0
长期投资 0 -0 0 0 0 应付账款周转率 14.7 14.5 33.1 0.0 0.0
其他投资现金流 14 -6 2 2 2 每股指标（元）
筹资活动现金流 11 -7 -7 1 6 每股收益(最新摊薄) 0.66 0.76 0.77 1.01 1.29
短期借款 25 12 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.01 0.64 0.99 0.82 1.46
长期借款 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.64 5.34 6.01 6.95 8.18
普通股增加 -0 -0 0 0 0 估值比率
资本公积增加 -4 0 0 0 0 P/E 31.1 27.1 26.8 20.3 15.9
其他筹资现金流 -9 -19 -7 1 6 P/B 4.4 3.8 3.4 3.0 2.5
现金净增加额 84 -55 63 36 101 EV/EBITDA 20.3 18.1 17.7 13.6 10.2

资料来源：公司财报，江海证券研究发展部



投资评级说明

投资建议的评级标准 评级 说明

评级标准为发布报告日后的 6个月内公司股价
（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场
表现。其中沪深市场以沪深 300为基准；北交
所以北证 50为基准；新三板市场以三板成指
（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准

股票评级

买入
相对同期基准指数涨幅在

15%以上

增持
相对同期基准指数涨幅在

5%到 15%之间

持有
相对同期基准指数涨幅在

-5%到 5%之间

减持
相对同期基准指数跌幅在

5%以上

行业评级

增持
相对同期基准指数涨幅在

10%以上

中性
相对同期基准指数涨幅在

-10%到 10%之间

减持
相对同期基准指数跌幅在

10%以上
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