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产能建设乘时乘势，主粮、海外业务开启 双增长
 (
投资要点：
)
● 北交所宠物食品第一股，境内外业务双轮驱动。2015年，公司在新三板挂牌 上市，成为中国宠物食品第一家挂牌上市企业；2022年，公司于北交所上市， 成为北交所宠食第一股。市场方面，公司目前以境外业务收入为主，但随着  境内自有品牌发展，海外营收占比从2021年的83.4%迅速下降至2022年的 66.5%。产品方面，肉干是公司营收的主要项目，2022年占比70.7%;公司 于2022年新增主粮产能，构建营收增长的新动力。整体来看，公司既有业务  表现稳健，随着经济秩序恢复，公司盈利能力逐渐修复，业绩呈现出稳步增  长的态势。
。行业：欧美市场容量巨大，境内主粮细分市场受益于宠物经济发展。 1 ) 境 外 市场；  美国是全球最大的宠物消费市场，随着美国宠物主对高端、优质宠食 产品的需求上升，2025年美国宠物市场规模预计将达到1550.4亿美元，
2018-2025年CAGR+8%;2022     年欧洲宠物市场规模达到291亿欧元，较  过去三年均值增长3.5%,是全球宠食另一重要市场。庞大且仍在持续增长的 市场特性使全球宠食企业的进入成为可能。 2 ) 境 内 市 场 ：“养宠热”下我国 宠物消费蓬勃发展，2018年至2022年，我国宠物食品市场从278亿元增长 至 507 亿 元 ，CAGR+16% 。 其中，宠物主粮因其消费刚性成为这一趋势中受 益最大的细分市场。国内宠物食品企业积极布局主粮产能，以把握国内宠物 主粮市场的增长机遇。
。增长点：建设主粮产能+海外产能+增强研发能力。 1)产品增量：  注意到国   内主粮这一蓝海市场，公司借北交所上市时机进入主粮领域。募投资金预计  形成3万吨宠物主粮产能，其中一期生产线已于2022年6月投产，23H1 营  收超3000万元，二期预计也将于2024年贡献显著收入增量。2)市场增量：  国内疫情管控放开后，公司加强与既有(尤其是欧洲)客户的交流，通过展  会活动持续拓客。与此同时，公司先后公告在束埔寨建设3000吨、7500吨  宠物零食项目，新建海外产能以开拓美国市场增量。 3)研发增量： 研发能力  是宠物食品企业的核心竞争力，公司持续战略倾斜研发。公司研发费用率大  幅领先于同业，并进一步将募投资金用于研发运营支持中心的建设，增强公  司研发实力。据跟着路斯学训练微信公众号，目前公司每个季度至少有10种  新产品研发诞生。
●  :盈利预测及估值。公司既有境外业务表现稳健，境内自有品牌业务持续增长。 公司建设主粮产能以把握境内宠物主粮市场的增长机遇、建设束埔寨产能以  进入庞大的美国宠物消费市场，与此同时通过研发投入丰富并提升公司产品  力。多元增量助力公司业绩高增。我们预计公司23-25年归母净利润为0.71  0.9/1.2亿元，对应 EPS 为0.66/0.88/1.14。根据可比公司估值，给予公司   24年15- 18倍PE, 对应合理价值区间为13.24-15.89元，首次覆盖，给予  “优于大市”评级。
● 风险提示。主要客户集中度过高；原材料价格大幅上涨；汇率波动超预期。
主要财务数据及预测


	
	2021
	2022
	2023E
	2024E
	2025E

	营业收入(百万
	459
	549
	696
	882
	1073

	(+1-)YoY(%)
	8.2%
	19.6%
	26.8%
	26.7%
	21.7%

	净利润(百万元)
	30
	43
	69
	91
	118

	(+1-)YoY(%)
	-21.6%
	41.9%
	59.1%
	33.0%
	29.1%

	全面摊薄EPS(元)
	0.29
	0.42
	0.66
	0.88
	1.14

	毛利率(%)
	16.5%
	15.2%
	20.2%
	20.8%
	21.5%

	净资产收益率(%)
	10.1%
	10.3%
	14.2%
	15.9%
	17.1%


资料来源：公司年报(2021-2022),海通证券研究所
备注：净利润为归属母公司所有者的净利润
请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明
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1.1 发展历程：从宠物零食出口到境内境外业务双轮驱动
1998-2004年路斯探索期，定位宠物食品研发与制造。公司于1998年崭露头 角，开始涉足宠物食品领域，在2004年成为美国宠物商品制造协会 (APPMA)
的一员，奠定发展基础。
2005-2014年聚焦出口业务，把控质量扩大产能。公司在2005年获得欧盟食 品出口注册，标志着产品具备进军海外市场的能力。公司持续投资建设多个工厂和 化验室，产品相继通过英国 BRC 和欧盟认证，境外业务进一步扩展。
2015年开始全面布局资本市场。公司于2015年在新三板挂牌上市，成为中 国宠物食品第一家挂牌上市企业。路斯股份不断优化生产布局，成立多家子公司， 推进境内业务发展。2022年，公司于北交所上市。
图 1 路斯股份发展历程
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资料来源：公司官网，海通证券研究所
股权结构稳定，公司实际控制人为郭洪谦、郭百礼父子。截至2023年9月 30日，公司控股股东天成集团持有公司37.78%股权，天成集团实际控制人为郭洪 谦、郭百礼。郭洪谦持有天成集团47.05%的股权，为其第一大股东和董事长；郭 百礼系郭洪谦之子，为公司法定代表人，直接持有公司4.72%的股份。

图 2 公 司 股 权 结 构
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资料来源：公司招股书，2023年中报、三季报，海通证券研究所
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[bookmark: bookmark4][bookmark: bookmark20][bookmark: bookmark21][bookmark: bookmark22][bookmark: bookmark23]1.2 业务概览：深耕海外市场，国内业务增长迅速
公司业绩增长良好。2018年至2022年，公司总营收从3.39亿元增长至2022 年的5 . 49亿元，CAGR+12.8%。2018     年 至 2 0 2 3H1, 公司归母净利分别为0.44/0.3/ 0.39/0.3/0.43/0.4亿元，对应归母净利率分别为13%/8.54%/9.15%/6.62%/7.86%/ 11.8%。随着经济秩序恢复，公司业绩稳步增长。

[image: ]
资料来源：公司招股书，2022年年报，海通证券研究所                    资料来源：公司招股书，2022年年报，2023半年报，海通证券研究所

深耕海外市场，既有业务表现稳健。公司以海外代工业务起家，境外业务长期 以来是公司营收的核心来源，占比超过70%。公司的海外客户主要集中在欧洲地 区，德国、俄罗斯、芬兰为公司传统优势市场。2018年至2022年，公司境外业 务收入从2.61亿元增长至3.62亿元， CAGR+8.6%。  除2022年受到新冠疫情持 续多发等因素干扰，公司其他年份的境外营收均呈现增长态势。
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境外业务是公司营收的主要来源
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资料来源：公司2018-2022年年报，2023年半年报，海通证券研究所


资料来源：公司2018-2022年年报，海通证券研究所
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大力拓展境内业务，构建营收新动力。2022年以来，公司积极开拓国内市场， 快速完善国内产品矩阵、渠道布局以及营销方案，2022年境内业务收入达到1 . 83 亿元，同比增长140 .9%。2022年和2023H1 公司境内收入占比分别达到33 . 53%、 34 . 44%,较2021年分别提升16 . 96pct、17.87pct 。 境内业务成为现阶段公司营收  增长的强劲动力。
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资料来源：公司招股书，2021-2022年年报，海通证券研究所
1.3 产品类别：立足肉干产品，布局主粮品类
肉干是公司主要产品。肉干是公司海外代工的主要产品，因此也是公司营收最 重要的品类。2018-2022年，公司肉干产品收入分别从2.81亿元增长至3.88亿元， CAGR  为+8.4%。其中，2018年至2021年， 肉干产品营收占比分别达到 83.14%/86.63%/87.78%/85.8%。2022年以来，由于境内业务占比上升，肉干占 总营收比重下降至约70%,但其占境外收入比重仍高达91 . 6%(2023H1)。  由 于 公司海外业务稳健，我们预计短期内肉干产品仍将是公司营收的主要来源。
[image: ]
资料来源：公司招股书、2022年年报，海通证券研究所                    资料来源：公司招股书、2022年年报，海通证券研究所
主粮业务高速增长，有望成为第二增长引擎。随着募投项目主粮项目一期生产 线产能逐步释放，2023H1 主粮产品实现收入3018万元，同比增加2894 .5万元， 占主营业务收入的比重上升至8 .90%。公司主粮业务以内销为主，2023年H1 境  内主粮业务占比为77.51%。随着公司主粮一期生产线产能利用率爬坡、二期生产 线投入使用，我们认为主粮有望贡献可观收入增量。
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■主粮产品(万元)
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图11    公司主粮业务以境内销售为主
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■境内主粮■境外主粮
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资料来源：公司2023年半年报，海通证券研究所                      资料来源：公司2023年半年报，海通证券研究所
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多管齐下，公司主营业务毛利率有所改善。公司2018年至2023年H1 的毛利 率分别为27.35%/21.45%/21.49%/16.52%/15.16%/20.57%。受疫情冲击，21、22 年的毛利率连续下降，但2023年以来，由于公司核心产品肉干产品出口毛利改善， 主粮产品规模化带来单位成本下降、以及持续加强成本管控，2023年 H1 毛利率较 2022年同期提高了5.94pct。 其中，外销收入毛利上升7.53pct, 内销收入上升 4.74pct。我们预计，随着主粮产能释放以及市场开发力度的加大，公司主营业务毛 利率水平将继续提升。
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资料来源：FEDIAF,   海通证券研究所                                    资料来源：公司招股书、2022年年报，海通证券研究所
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据公司2022年年报援引 Euromonitor,    过去10年全球宠物食品市场的平均年 增长率为5.5%,预计到2024年全球宠物食品销售额或将达到1150亿美元。欧美、 日本等宠物食品市场发展较早，目前已经形成了庞大的宠物饲养数量，虽然增速有  所放缓，但市场容量仍巨大。国内宠物食品市场目前处于高速发展期，过去10年  平均年增长率接近20%,市场空间广阔。
2.1 境外市场容量巨大且持续增长，可容纳全球宠食企业
美国宠物食品市场容量巨大。 美国是全球最大的宠物饲养和消费国家，据 APPA,2022  年美国约8690万家庭拥有宠物，占全国家庭总数的66%。据 Statista,   2022年美国宠物行业的市场规模约为1369亿美元，同比增长10.76%,其中宠物 食品和零食销售额达到581亿美元，占比42.4%,为支出最高的类别。据中宠股份 2022年年报援引 U.S.Pet   Market   Outlook(2021-2022)预测，随着美国宠物主对高 端、优质宠食产品的需求上升，2025年美国宠物市场规模将达到1550.4亿美元。 在养宠文化的影响下，美国宠物市场拥有较大的消费规模基数。庞大的消费群体派 生了巨大的市场需求。
 (
■宠物食品和零食
               
■兽医护理和产品
■宠物用品、活体动物和非处方药■其他服务
)
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资料来源：Statista,U .S.Pet Market Outlook(2021-2022),中宠股份2022 年年报，海通证券研究所；注：2025E 的 YoY 为2022-2025 CAGR


资料来源：Statist   a, 海通证券研究所
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欧洲是全球宠食另一重要市场，关注俄罗斯、德国。根据 FEDIAF  (欧洲宠物 食品协会)发布的行业报告，2022年，欧洲宠物行业规模达到291亿欧元，较过 去三年均值增长3.5%;欧洲总养宠规模达到3.4亿只，其中宠物猫1.27亿只，宠 物犬1.04亿只，共占比67.9%。具体到国家来看，俄罗斯和德国是犬猫在欧洲最 重要的市场，分别占欧洲犬猫总数的17.58%、11.14%。我们预计，在宠物人性化 的趋势下，包括俄罗斯、德国在内的欧洲市场对特定健康需求、营养均衡的宠物食 品的需求将持续上升，带动市场扩容。
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资料来源：FEDIAF,  海通证券研究所



	图18     2022年俄罗斯、英国、德国是欧洲犬主要市场

	
[image: ]
■俄罗斯■英国口德国■其他


资料来源：FEDIAF,  海通证券研究所


	图17     2022年猫犬占欧洲总养宠数比重达到67.9%
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资料来源：FEDIAF,  海通证券研究所



	图19     2022年俄罗斯、德国、法国是欧洲猫主要市场
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■俄罗斯■德国■法国■其他


资料来源：FEDIAF,海通证券研究所
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2.2 境内宠物经济高速发展，主粮品类最先受益
“养宠热”下我国宠物消费莲勃发展。近年来，人们对精神需求的追求日益凸 显，养宠意愿显著上升。根据长城宠物展微信公众号援引京东《2023中国宠物行 
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