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投 资 要 点

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

生产1kg猫主粮
要花多少钱

原材料成本

加工成本

期间费用

出厂成本
分类
计算

冻干粮
烘焙粮

膨化粮
管理费用率

销售费用率
传统电商

内容电商
线下渠道

营业收入
出厂成本

毛利润
期间费用
净利润

ROE = 净利润

平均股东权益
 = 净利率 × 资产周转率 × 财务杠杆 

主粮是养宠过程中的刚性消费。在上一篇报告中，我们基于宠物生理需求测算了主粮市场规模；本篇报告进一步研究主
粮生产企业能够获得多少利润，以及能够创造多高的投资回报。

首先，测算主粮生产成本。生产成本包括原材料成本和加工成本，据此计算产品毛利率。其中，按照制造工艺将猫主粮
划分为冻干粮、烘焙粮和膨化粮三大品类，分别测算不同工艺对应的原材料投入与加工成本。

其次，测算企业期间费用。费用包括销售费用、管理费用和财务费用，其中销售费用占比最高。进一步按照电商平台、
社交媒体、线下渠道和私域渠道四类销售模式，估算不同渠道的销售费用水平。

最后，结合不同品牌主粮的销售价格，测算企业净利润；并进一步分析资产周转率与财务杠杆，估算主粮生产企业的投
资回报水平。

生产1kg猫主粮
能赚多少钱
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原材料成本测算逻辑：从工艺与价格两个维度进行拆分测算

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

猫主粮工艺与平均价格区间（元/kg）

价格带

超高端粮中高端粮平价粮

> 125元/kg30-60元/kg< 30元/kg 60-125元/kg

高端粮按
工
艺
分

冻干粮

烘焙粮

膨化粮

低温冷冻脱水
保留原料营养

低温慢烤成熟
平衡营养保留与加工效率

高温高压瞬时膨化
最成熟、应用最广泛

超高端粮

高端粮

中高端粮

中高端粮

平价粮

按
价
格
带
分

工艺 平价 中高端 高端 超高端

冻干 — — — 354.72

烘焙 — 51.06 86.59 —

膨化 13.28 53.71 — —

不同的制作工艺，使
用的原材料及其配比

存在差异，
因而成本存在差异

同一制作工艺不同价位的产
品，使用的原材料及其配比

存在差异，
因而成本存在差异

猫主粮原材料成本的计算

猫主粮出厂成本 ≈ 

原材料成本 + 加工成本

资料来源：天猫、淘宝、华鑫证券研究
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原材料类别：以动物原料为主，辅以植物原料、油脂及营养添加剂

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

猫粮原材料可分为四大类：动物原料、植物原料、
油脂和营养添加剂：

• 动物原料：提供优质蛋白、脂肪及主要能量来源
1. 鲜肉：以鲜鸡肉为主、鲜鸭肉为辅；部分

产品加入乳鸽、火鸡、兔肉等特色肉源丰
富风味，但鸡肉仍是最主流的基础肉源。

2. 鲜鱼：以三文鱼为主，部分产品添加金枪
鱼、鲱鱼等鱼类提升适口性。

3. 动物内脏：主要包括鸡心、鸡肝。
4. 肉粉/鱼粉：用于部分替代鲜肉、鲜鱼

• 植物原料：提供淀粉、膳食纤维，改善加工性能。
原料种类较多，本模型以地瓜干/紫薯干、红薯
粉、木薯淀粉作为代表进行估算。

• 油脂：提供能量、改善适口性、提供必需脂肪酸。
主要包括鸡油、鱼油

• 营养添加剂：补充维生素、矿物质等微量营养主
要包括维生素、牛磺酸、磷酸氢钙等，用于满足
猫咪营养需求。

（约90%）

（约5%）

（约2%）

（约2-3%）

资料来源：各主粮品牌产品配料表、华鑫证券研究
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原材料配比：基于主流品牌产品配方加权估算

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

原材料占比估算方法
1. 样本选取：
• 分别选取冻干粮、烘焙粮、膨

化粮不同主流品牌产品作为样
本。

• 提取鸡肉、鸭肉、三文鱼、鸡
肝、鸡心等含量及出现频次较
高的主要原材料，构建成本计
算模型。

2. 配方估算：
• 根据商品配料组成及原材料含量说明，提取

各原材料占比。
• 对未披露具体比例的原材料，依据《食品安

全国家标准 预包装食品标签通则》中配料
按添加量递减排序的原则，结合已披露原材
料占比及总含量约束（配料总和=100%）
进行估算。

3. 加权计算：
• 对同一类别猫粮样本进行横向加权平均，

并对纳入模型的原材料进行归一化处理，
得到冻干粮、烘焙粮、膨化粮三类产品的
标准化原材料占比。

• 注：为简化测算，蓝莓干、鸡蛋等添加量
及出现频次较低的原材料未纳入模型，因
此纳入计算的原材料占比之和小于100%，
最终采用归一化处理进行调整。

鲜肉含量高
肉粉含量低

类型 鲜鸡肉 冻鸡肉 鲜鸭肉 鸡肉粉 鲜鱼 鱼粉 动物内脏 油脂 植物成分

冻干粮 36.87% 45.48% 1.04% 0 5.04% 0 7.83% 1.48% 0.00%

烘焙粮

（高端）
79.93% 0 1.75% 0 2.55% 0.64% 4.70% 2.81% 7.62%

膨化粮

（中高端）
66.26% 2.95% 4.99% 4.08% 7.03% 1.59% 5.90% 2.88% 4.31%

烘焙粮

（中高端）
22.55% 16.52% 0 23.78% 1.85% 1.37% 2.74% 11.58% 19.60%

膨化粮

（平价）
18.42% 6.84% 0 33.16% 0 4.21% 3.68% 7.37% 26.32%

鲜肉含量低
肉粉、植物
性原材料含
量高

资料来源：各主粮品牌产品配料表、华鑫证券研究
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原材料成本的计算：生产1kg主粮需要多少原材料

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

∑（各类食材单价×占比）=单位食材原材料综合成本

食材原材料干物质率÷（1-成品含水量）=单位原材料对应成品产量
鲜肉含水率较高，原料投入量与成品产出量并非1:1，

需统一至干物质口径进行测算

单位猫粮食材原材料成本 食材含量：97.7%

猫粮营养标准 添加剂各成分占比 添加剂成本：0.17元/kg 添加剂含量：2.3%

猫粮
综合
投料
成本

烘焙粮和膨化
粮对原料鸡肉
形态要求较低，
可使用分割边
料、碎肉等低
价原料；白条
鸡批发价高于
实际采购成本，
因此统一按其
70%估算鲜鸡
肉成本。

工艺 价格档位 成品含水量 干物质率
1kg投料成品产

量
(kg)

单位主粮食材原材料成
本

(元/kg成品)

综合投料成本
（元/kg）

冻干 超高端 5.00% 31.59% 0.333 37.53 36.67

烘焙 高端 11.00% 38.19% 0.429 27.59 26.96

膨化 中高端 11.00% 39.11% 0.439 28.14 27.49

烘焙 中高端 11.00% 69.67% 0.783 12.13 11.86

膨化 平价 11.00% 79.78% 0.896 9.14 8.94

鲜肉含量高
肉粉含量低

鲜肉含量低
肉粉、植物
性原材料含
量高

原材料
成本落差

落差：平价膨
化粮中玉米、

大米等
低价原材料
占比较高

资料来源：各主粮品牌产品配料表、《全价宠物食品 猫营养指南》、华鑫证券研究等
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加工成本：约占单位出厂成本的17.1%

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

直接人工/直接材料
=8.06%

单位直接人工 单位制造费用 单位能源消耗 单位主粮加工成本

制造费用/直接材料
=8.12%

能源消耗/直接材料
=4.43%

加工成本/直接材料
=20.61%

工艺
价格档

位

冻干 超高端

烘焙 高端

膨化 中高端

烘焙 中高端

膨化 平价

单位直接人工

2.95

2.17

2.21

0.96

0.72

单位制造费用

2.98

2.19

2.23

0.96

0.73

单位能源动力

1.63

1.20

1.22

0.53

0.40

单位加工制造成本

7.56

5.56

5.67

2.44

1.84

注：直接材料≈原材料成本

单位主粮出厂成本

=单位主粮原材料成
本+单位主粮加工成

本

单位主粮出厂成本

44.23

32.52

33.16

14.30

10.78

按统一比例测算，加工成本约相当于直接材料的20.61%，约占单位出厂生产
成本的17.1%。不同档位加工成本的差异，主要来自原材料成本基数不同。

猫主粮出厂成本 ≈ 

原材料成本 + 加工成本
资料来源：乖宝2025年年报、华鑫证券研究
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毛利率：不同工艺与价位档的理论毛利率及加权综合水平

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

1-单位猫主粮出厂成本÷单位猫主粮售价=毛利率

工艺 价格档位
单位主粮出厂成

本
单位主粮平均售

价
毛利率

冻干 超高端 44.23 354.72 87.53%

烘焙 高端 32.52 86.59 62.44%

膨化 中高端 33.16 53.71 38.26%

烘焙 中高端 14.30 51.06 71.99%

膨化 平价 10.78 13.28 18.86%

注：本页以样本终端平均零售价对比出厂成本，反映产业链理论毛利空间，不等同于企业财报毛利率。企业实际收入还需考虑渠道价差、促销
返利及税费等口径；销售、管理和财务费用将在净利率测算中进一步扣除。

超高端
冻干粮
毛利率

高端
烘焙粮
毛利率

中高端
烘焙粮
毛利率

中端
膨化粮
毛利率

平价
膨化粮
毛利率

冻干粮
毛利率

烘焙粮
毛利率

膨化粮
毛利率

冻干粮比例
 1%

烘焙粮比例
 13%

膨化粮比例
 86%

✖
️

✖
️

✖
️

平均毛利率
≈

34.06%

加权平均

资料来源：天猫、淘宝、观研报告网、华鑫证券研究
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期 间 费 用 ： 猫 主 粮 销 售 费 用 拆 解

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

平台推广费用

直播坑位费

达人佣金

平台投流费用

经销商返利
终端推广费用

销售人员费用等

猫主粮销售渠道可分为线上与线下两大类，不同渠道对应不同的费用投入模式。

线上渠道：以传统电商及内容电商为主，费用主要来自平台服务费、流量投放及达人推广；

线下渠道：主要通过宠物医院、专业门店与商超触达消费者，产生经销商返利、终端推广及销售人

员费用。
资料来源：中国合作贸易企业协会、2026年中国宠物行业白皮书、天猫、小红书、探谋网络科技、京麦、拼多多招商平台规则中心、华鑫证券研究等
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净利率：从毛利率中扣除期间费用率

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

公司 2023 2024 2025

乖宝 16.66% 20.11% 22.56%

中宠 10.33% 11.08% 13.47%

路斯 3.49% 4.96% 5.77%

佩蒂 7.24% 7.08% 8.01%

均值 9.43% 10.81% 12.45%

2023-2025乖宝、中宠、路斯、佩蒂销售费用率

2023-2025乖宝、中宠、路斯、佩蒂管理费用率

公司 2023 2024 2025

乖宝 5.77% 5.84% 5.85%

中宠 3.83% 4.71% 5.51%

路斯 3.44% 3.98% 4.36%

佩蒂 7.85% 7.02% 9.44%

均值 5.22% 5.39% 6.29%

• 销售费用和管理费用是主粮企业期间费用

的主要组成，合计占期间费用比例超过

80%。

• 统计乖宝、中宠、路斯、佩蒂四家主粮上

市公司2023—2025年销售费用率和管理

费用率。两项费用率平均值均呈上升趋势，

因此采用2025年均值进行测算。

净利率 ≈ 毛利率 - 销售费用率 - 管理费用率

平均期间费用率
≈18.74%

平均净利率
≈15.32%

平均毛利率
≈34.06%

减

资料来源：ifind，华鑫证券研究

-20% 0% 20% 40% 60% 80% 100%

乖宝宠物

中宠股份

路斯股份

佩蒂股份

乖宝、中宠、佩蒂、路斯2025期间费用构成

销售费用占比 管理费用占比 研发费用占比 财务费用占比
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基于杜邦分析框架，测算主粮企业资本回报水平

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

净利率 × 资产周转率 × 财务杠杆 = ROE 
基于杜邦分析框架，对主粮企业ROE进行拆解，综合评估行业成熟阶段的盈利能力、运营效率及资本结构水平。

结合模型测算得到的主粮企业净利率15.32%，预计行业进入成熟阶段后，主粮企业ROE有望达到21.24%。选取乖宝宠物、中

宠股份、佩蒂股份、路斯股份四家国内宠物食品龙头企业作为参考，测算2023-2025年资产周转率及财务杠杆水平，并取其三年均值。

在平均毛利率34.06%、销售及管理费用率18.74%的假设下，若进一步假设成熟阶段资产周转率和财务杠杆分别接近四家公司三年均

值0.96次和1.44倍，则理论ROE约为21.24%。

目前行业仍处于高速发展与竞争加剧阶段，企业需持续投入品牌建设、渠道拓展及营销推广，实际盈利能力低于成熟稳态假设。

2025年乖宝宠物、中宠股份、佩蒂股份、路斯股份净利率分别为9.96%、7.63%、8.06%、6.61%，ROE分别为15.65%、13.97%、

5.98%、8.67%，低于模型测算水平。随着市场竞争格局优化、头部企业规模效应释放，行业盈利能力具备进一步提升空间。

乖宝 中宠 佩蒂 路斯 均值

资产周转率 1.25 0.99 0.51 1.09 0.96

财务杠杆 1.20 1.75 1.53 1.29 1.44

净利率 15.32%

ROE 21.24%

资料来源：公司年报、华鑫证券研究
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风 险 提 示

诚信、专业、稳健、高效 请阅读最后一页重要免责声明

数据来源及统计口径风险

本报告部分数据来源于公开资料、第三方平台及上市公司年报，不同来源在统计对象、统计期间、

样本范围、价格口径和计算方法等方面可能存在差异。部分产品结构、渠道结构、原材料价格及

配方数据经过筛选、归一化或估算处理，可能与实际市场情况及企业实际数据存在偏差。

样本代表性风险

本报告基于有限数量的猫粮产品、配方及价格样本进行测算，不同工艺和价格档位的样本数量存

在差异，部分档位样本数量较少，且个别产品价格采用替代或估算方式。样本测算结果不一定代

表猫粮行业整体水平，也不代表任何单一企业的实际产品结构、采购成本和盈利能力。

原材料价格波动风险

猫粮成本受鸡肉、肉粉、鱼粉、鱼油、淀粉等原材料价格影响较大。原材料价格可能受供需关系、

季节变化、养殖成本、物流成本及国际市场变化影响。若原材料价格上涨且产品售价或配方结构

无法同步调整，企业毛利率和净利率可能低于报告测算结果。
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模型假设及参数敏感性风险

本报告对鲜鸡肉采购价格折算比例、成品含水量、成品得率、添加剂占比、加工成本率、渠道费

用率及企业经营效率等参数进行了简化假设。上述参数并非所有企业的实际经营数据，若相关参

数发生变化，单位成本、毛利率、净利率及ROE测算结果可能出现较大偏差。

渠道及竞争风险

宠物食品行业销售渠道包括传统电商、内容电商、专业门店、宠物医院及商超等，不同渠道的平

台服务费、流量投放、达人佣金、经销商返利及终端推广费用存在差异。若行业竞争加剧、平台

流量成本上升、品牌推广投入增加或渠道结构发生变化，企业销售费用率和盈利能力可能受到不

利影响。

消费需求及产品结构变化风险

消费者对高蛋白、鲜肉、冻干、烘焙及功能性宠物食品的偏好可能发生变化，猫粮工艺结构和价

格结构也可能随市场竞争及消费需求变化而调整。若实际产品结构与报告假设存在差异，综合成

本、价格和盈利测算结果可能发生变化。
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食品安全及监管风险

宠物食品涉及原材料质量、生产加工、营养配方、标签标识及产品安全等多个环节。若发生食品

安全事件、原材料质量问题、产品召回或相关监管政策变化，企业品牌声誉、销售规模和盈利能

力可能受到不利影响。

理论测算结果风险

报告中的平均毛利率、净利率及ROE为基于样本和假设的理论测算结果，不等同于行业实际已

实现水平，也不构成对特定企业未来业绩的确定性预测。成熟阶段经营效率和盈利能力能否实现，

仍取决于行业竞争格局、品牌建设、渠道效率、产品结构及企业经营管理能力。
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