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宝立食品（603170.SH） 

C 端大单品补足渠道短板，轻烹业务打开成长空间 

 投资要点： 

➢ 公司深耕西式复调，B端稳步增长、C端打开空间。公司始于百胜供应

链，深耕西式复调领域二十载，并通过持续拓客户、扩品类实现B端复调业

务稳步增长；随着公司战略布局轻烹、茶饮甜品配料业务，公司发力C端并

孵化空刻意面等大单品，打造第二增长曲线；在B端复苏、连锁化以及C端

拓渠道、打造爆品背景下，公司主业将实现双轮驱动增长。 

➢ 连锁化、深度预制化释放定制复调需求，轻烹业务BC皆可高成长。首

先，餐饮扩容、连锁化释放定制复调需求，其中西式餐调市场扩张仍有余

力；其次，中游深度预制化促进定制复调需求多元化，且量价有空间。公

司具备强研发实力、高渠道壁垒以及优质的客户结构，未来可把握B端市场

机遇。此外，速食意面渗透率低、发展潜力大，长期量价均有较大空间；公

司空刻大单品成功有迹可循，未来扩品类、导渠道共筑C端扩张基石。 

➢ 补足渠道促进全能化发展，深化研发禀赋多品类扩张。对于复调业务，

下游大B扩张叠加横向品类延申构筑大B增长基本盘，同时中小B端增长空间

大、锐度高；同时，中游深度预制化带来纵向渗透、横向扩张机遇，公司可

凭借大B背书、研发实力以及规模优势持续扩新品、拓新客，不断构筑新增

长曲线。轻烹方面，空刻意面在补足渠道短板同时持续扩大领先优势，而

公司可凭借丰富的运营经验与前期渠道积累，推动品类扩张，破解品类单

一、发展空间受限困局。 

➢ 盈利预测与投资建议：预计公司2023-2025年归母净利润将达到

2.84/3.45/4.40亿元，三年分别同比增长32%/21%/28%，期间CAGR达24%。鉴

于公司主业竞争力强，BC端双轮驱动下增长动力足，未来发展空间大。因

此，我们给予公司2023年38倍PE，对应目标价26.98元/股，首次覆盖给予

公司“买入”评级。 

➢ 风险提示：需求复苏不及预期风险：客户集中风险；食品安全质量风

险；品类扩张不及预期风险；市场竞争加剧风险。 
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财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,578 2,037 2,528 3,125 3,802 

增长率 74% 29% 24% 24% 22% 

净利润（百万元） 185 215 284 345 440 

增长率 38% 16% 32% 21% 28% 

EPS（元/股） 0.46 0.54 0.71 0.86 1.10 

市盈率（P/E） 43.1 37.1 28.1 23.2 18.1 

市净率（P/B） 12.2 7.1 6.1 5.1 4.3 

数据来源：公司公告、华福证券研究所    
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2023 年 08 月 10 日 
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买入(首次评级) 

当前价格： 19.97 元 

目标价格： 26.98 元 
 

Tabl e_First|Tabl e_M arketInfo 

基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 400/159 

总市值/流通市值（百万元） 7988/3171 

每股净资产（元） 2.76 

资产负债率（%） 22.59 

一年内最高/最低（元） 30.8/18.78 
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一年内股价相对走势 
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分析师 刘畅 
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邮箱：lc30103@hfzq.com.cn 

 

分析师 童杰 
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投资要件 

关键变量： 

变量 1：C 端立足便捷化需求，顺应长期人口、社会趋势，具备发展长逻辑。其中速食意面市场近年在疫情

催化下持续快增，而公司空刻大产品顺势快速发展，尽管短期或面临需求调整与竞争加剧等压力，但随着公司积

极调整内部与优化策略，空刻在全渠道发展下仍有增长余力；同时，公司发力烘焙及 B端预制菜业务，未来在低

基数、多渠道发展下有望贡献增量。预计 2023-25年收入增速为 27%/29%/27%。 

变量 2：复合调味料业务方面，在餐饮持续复苏大背景下，公司大 B客户需求回暖同时积极扩店推新，进而

带动公司定制复调业务恢复增长；另一方面，随着中游深度预制化释放 B端增长空间以及 C端大单品提供渠道补

充，公司定制业务有望通过扩品类、拓渠道打开新增长曲线。预计 2023-25年收入增速为 20%/18%/16%。就饮品

甜点配料而言，消费场景恢复以及对茶饮龙头积极扩张或将驱动该业务实现稳健快增。预计 2023-25年营收增速

为 30%/21%/15%。 

变量 3：毛利率方面，首先，高附加值的轻烹业务放量增长有助于促进公司毛利率改善；其次，公司研发能

力强、上新速度快，新品占比提升均利于优化盈利结构；另外，公司持续精细管理叠加原材料成本仍有优化空间，

也可改善公司盈利能力；因此，预计 2023-25 年公司毛利率分别为 34.73%/35.28%/35.81%。 

 

区别于市场的观点：  

市场认为当前西式定制餐调赛道渗透率较高，且各细分品类均有海内外调味品龙头公司在深耕，公司或面临

较激烈的竞争，难以大幅受益格局优化红利；但我们认为公司作为西式餐调龙头，基本盘牢固，未来可通过大 B

拓店以及肩部客户品类延申实现稳健增长。同时，市场担忧公司速食意面竞争加剧以及增长空间问题，但我们认

为空刻意面在补渠道短板同时横向开拓产品应用场景，短期增长仍有余力；而且中游深度预制化大有发展空间，

公司补渠道、拓品类可同步并进，持续打造新曲线，破解品类单一、空间受限困局。 

  

股价上涨的催化因素：  

餐饮业复苏超预期；B 端大客户拓展、定制餐调等业务进展超预期；C 端空刻意面渠道拓展超预期；公司烘

焙等新曲线展业超预期。  

  

估值和目标价： 

鉴于海天味业、天味食品、日辰股份均为调味品上市公司，且主业均有涉及复合调味品，故选取上述公司作

为可比公司；2023-2025 年可比公司平均 PE 分为别 37/29/24 倍。预计公司 2023-2025 年归母净利润将达到

2.84/3.45/4.40 亿元，三年分别同比增长 32%/21%/28%，期间 CAGR 达 24%。鉴于公司主业竞争力强，BC 端

双轮驱动下增长动力足，未来发展空间大。因此，我们给予公司 2023 年 38 倍 PE，对应目标价 26.98 元/股，

首次覆盖给予公司“买入”评级。 

  

风险提示： 

需求复苏不及预期风险：客户集中风险；食品安全质量风险；品类扩张不及预期风险；市场竞争加剧风险。 
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1. 深耕西式复调，B端稳步增长、C端打开空间 

公司始于百胜供应链，深耕西式复调领域二十载，并通过持续拓客户、扩品类实

现 B 端复调业务稳步增长；随着公司战略布局轻烹、茶饮甜品配料业务，公司发力

C 端并孵化空刻意面等大单品，打造第二增长曲线；在 B 端需求复苏、连锁发展以

及 C端拓渠道、打造爆品的背景下，公司主业将实现双轮驱动增长。 

⚫ 初创积累阶段（2001-2007）：为把握百胜快速扩张而催生的供应链机遇，

公司于 2001 年成立，起初围绕食品工业客户泰森、正大等（肯德基的供应

商）供应分类复合调味料（裹粉、面包糠、腌料、撒粉和调味粉等），期间

通过服务大客沉淀研发创新能力与品控管理体系，展现 B 端先发优势。 

⚫ 快速发展阶段（2008-2017）：随着 2008 年成功切入百胜体系，公司进入快

速发展期，包括拓大客（切入德克士、汉堡王等）、扩品类（布局酱汁类复

合调味料，每年推出新单品的数量提升）；同时，公司持续扩充产能，以支

撑增长节奏。 

⚫ 业务延伸阶段（2018-2020）：2018 年以来，公司巩固复调业务（持续开拓

麦当劳、星巴克等 B 端客户同时积极上新），同时入局轻烹业务与茶饮甜品

供应链，其中轻烹业务在空刻大单品驱动下快速增长，2018-2022 年销售

CAGR 约 97%，业务占比也提升至 50%；而业务结构优化也驱动公司毛利

率的改善。 

⚫ 双轮驱动阶段（2021-至今）：公司战略布局 C 端，包括收购厨房阿芬，成

功孵化互联网爆品（2020 年空刻意面在天猫市占率达 77%），随后深化渠

道体系，推动轻烹业务 22 年逆势高增。今年，随着 B 端餐饮复苏与公司积

极拓客、上新，复调业务有望恢复；同时，C 端通过拓渠道（稳步推进线下

商超等渠道）、做品宣等持续把握品类渗透机遇。 
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图表 1：公司历史沿革 

 

数据来源：公司官网，招股说明书，公司公告，wind，华福证券研究所 

 

 

2. 连锁化、深度预制化释放定制复调需求，速食赛道“繁星点点” 

2.1 定制餐调系长坡厚雪，中游预制更为星辰大海 

餐饮扩容、连锁化释放定制复调需求，其中西式餐调扩张仍有余力。公司主业面

向连锁餐饮、食品工业提供定制复调服务，而两类客户定制率分别达 90%+/75%+。

从需求视角看，定制餐调市场基于平衡 B 端效率与美味，近年在下游扩容叠加连锁

率提升趋势下保持快速发展，目前规模约 400 亿（基于中国调味品协会的估算），其

中西式定制餐调品市场近年来稳步增长，且因西餐高标准化以及下游龙头对供应链的

图表 2：复调业务稳步扩张，轻烹随大单品放量快增  图表 3：公司盈利能力持续优化 

 

 

 

数据来源：wind，公司公告，华福证券研究所  数据来源：wind，华福证券研究所 
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高要求，在餐饮渠道渗透率相对较高。但相较于美日餐饮高连锁化率（50%+），我国

西快市场仍具备扩容、连锁化提升的红利，且根据 Frost&Sullivan 的预测，我国西餐

市场 2019-2024 年 CAGR 可达 9%；因此，我们预计西式定制餐调市场仍具有提升

空间。 

中游深度预制化促进定制复调品需求多元化，量价有空间；B端拓业务更为得心

应手。具体而言，定制复合调味品可以助力客户实现产品风味差异化；而随着预制菜

行业从抓效率、铺渠道逐步转向抓产品与复购，中游“玩家”或经历从产品标准化、

规模化转向与美味、差异化相平衡；因此，我们认为定制复调品需求在中游深度预制

期需求更多元，量增有空间。另一方面，由于调味品在成本端占比较低（2021 年约

8%），同时消费升级、需求高端化的长期趋势仍未改变，预计中游厂家对定制复调的

价格敏感度相对不高，进而创造了价增空间。对公司而言，补渠道、拓品类可同步并

进，B 端业务扩张更为得心应手，包括布局烘焙预制业务，B 端导入咖喱面包等。 

 

 

2.2 C端具备需求长逻辑，速食意面低渗透、高潜力 

新式速食“繁星点点”，意面景气高，长期量价均有发展空间。受外卖市场冲击，

方便速食行业自 2015 年进入存量发展期，但新品类与新渠道发展带来结构性机会。

具体而言，随着需求升级、生活节奏加快，以螺狮粉/意面/自热锅为代表的新式方便

速食应运而生，它们较好地平衡便捷与美味，定位餐饮外卖与传统速食的空白价格带，

并实现高速增长；同时，三年疫情进一步加速了线上渠道的发展，2020年增速达 70%。 

分品类看，中式品类中粉面火锅类占比高，而速食意面自空刻问世、填补行业空

白后，进入加速发展期（空刻 2019-2021 年内意面品类实现销量翻四番，期间线上

渠道销售额增速达 116%），且目前渗透率偏低，风味速食还原度好，较正餐性价比

高，预计未来扩张空间较大。且从中长期量价视角看，速食意面在疫情催化消费者认

知提升以及长期社会人口趋势（老龄化，家庭结构小型化以及女性就业率提升等）下，

具备量增长逻辑；同时，消费升级，更为清晰的竞争格局等提供价增空间。 

图表 4：西式复合调味品市场扩容  图表 5：我国连锁化率较美日仍有提升空间 

 

 

 

数据来源：共研网公开资料整理，华福证券研究所  数据来源：红餐产业研究院《2023 年中国餐饮产业生态白皮书》，华福

证券研究所 
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3. 领跑定制复调行业，轻烹业务 BC皆具高成长实力 

3.1 西式复调领域独具匠心，增长基本盘牢固 

西式复调市场整体集中度不高，但各细分品类格局较为清晰。根据 Frost-suvillian

调查，行业整体竞争格局较为分散；但具体到品类端，各细分品类均有国内外大企业

在深耕，其中丘比主营高端沙拉酱等产品，国内销售已过 10 亿，亨氏蛋黄酱等西式

酱料业务遍布全国，味好美深耕粉料市场等。公司具备强大的研发实力、高渠道壁垒

以及优质的客户结构，未来可把握 B端下游连锁化与中游深度预制化的机遇。 

⚫ 渠道高壁垒，先发优势显著：公司常年为西式餐饮龙头提供定制服务，2008

年入驻百胜，2013 年一举成为 T1 级供应商，并多次获百胜、麦当劳等大

客颁布的优质供应商奖项；优质服务、深度绑定叠加供应链选择成本构成渠

道高壁垒。 

⚫ 具备领先的研发创新优势：公司重视研发人才，研发及厨师团队占总员工数

10%+，同时公司具备创新能力培养体系并提供充足的激励，其中公司设立

厨师学院、鼓励厨艺大赛同时公司研发人均薪酬远高于同业。此外，公司深

耕行业积累了大量的配方数据，多次容获百胜“金厨师”、金锅奖、创新奖

等奖项彰显价值。 

⚫ 优质的客户结构提供抗风险能力同时带来增长的确定性。西快 sku 数少、

标准化高且门店众多，百胜、麦当劳等大 B 基本盘更扎实、业绩确定性高，

图表 6：新式速食近年来快速发展（亿元）  图表 7：2020年空刻意面在天猫市占率逾 77% 

 

 

 

数据来源：公司公告，wind，招股说明书，澎湃新闻，蓝鲨消费，大河

财立方，华福证券研究所 

 数据来源：FBIF 食品饮料创新，华福证券研究所 
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故相较于同业竞争对手，公司的客户结构决定收益稳定性高，抗风险能力更

强。 

图表 8：公司在 B端西式复调领域竞争优势突出 

 

数据来源：华福证券研究所绘制 

3.2 空刻成功“有迹可循”，C端发展基础日益稳固 

现象级大单品背后是各尽其能、互相成就的体系。在疫情催化叠加单身经济背景

下，速食意面市场近年实现高增长，2019-21 年线上 CAGR 达 116%。其中，品类龙

头空刻意面自 2019 年创立后发力西式速食意面市场，并在宝立研发赋能以及营

销成功下迅速放量，次年销售突破 1亿，到 21年被公司收购后持续突破，包括在

22 年营收逾 10 亿。回顾其成功之路，公司把握住新式速食机遇，尤其西式速食

的发展空白，充分享受到品类加速渗透的红利；同时公司与空刻深度协作，如从

风味研发端拔高产品力，而空刻通过新媒体营销战术成功打开市场，最终成就该

现象级大单品。且随着公司独立 C端事业部运作，业务端推进产品裂变、渠道补

充，短期有望延续高增。 

培育产品、完善渠道并驾齐驱，C 端扩张动力十足。公司具备显著的 B 端优势

与成熟单品运作经验，可以赋能轻烹饪业务孵化大单品；具体而言，公司通过研发赋

能美味，推动介于定制与标品之间的产品在中小 B 端放量，以形成规模优势，随后结

合恰当的营销策略、导入 C 端渠道体系，以期成功孵化大单品。 

图表 9：空刻发展复盘图 
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数据来源：公司招股说明书，公司公告，空刻官网等，华福证券研究所 

 

4. 渠道持续补足全能化发展，深化研发禀赋多品类扩张 

自身扩张、品类延申构筑大 B 增长基本盘，多重禀赋下的扩品类、拓新客或为

公司未来增长的重要驱动力。一方面，公司主业基本盘牢固，70%营收源自 1000 万

规模以上的大客户，其中百胜等大客形成竞争壁垒同时其自身拓店带来增长确定性；

且参考公司从供应百胜面包糠等边缘调味料，到深度参与其菜单设计，肩部客户仍有

较大品类延申空间。另一方面，从我国餐饮结构看，中小 B 端增长空间大、增长锐度

高；同时，中游深度预制化带来纵向渗透、横向扩张机遇，而公司可凭借大 B 背书、

研发实力以及规模优势持续扩新品、拓新客，其中公司 1000 万规模以下的客户 2018-

2021 营收 CAGR 约 22.7%，且 18-21 年研发产品占 22 年销售 sku 数的 60%。 

空刻意面补足渠道短板同时扩大领先优势，公司 2C业务迈向全渠道驱动、多品

类发展。受益于空刻大单品迅速放量，公司轻烹饪业务近年呈现高增长，但调味料等

产品受限于厨具等场景，未来或通过大单品横向拓场景以及纵向扩品类，短期延续高

增长态势。其中空刻大单品在规格端横向延申，例如针对儿童推出 Mini 装，同时拓

展商超 KA 等线下渠道，预计持续受益速食意面渗透的机遇。另一方面，空刻面临品

类单一、空间天花板等问题，公司可凭借丰富的 C 端运营经验与前期渠道铺垫，推动

品类扩张，包括发力披萨、烘焙等业务，打开成长新曲线。 
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5. 盈利预测与投资评级 

5.1 盈利预测 

轻烹解决方案：C 端立足便捷化需求，顺应长期人口、社会趋势，具备发展长逻

辑。其中速食意面市场近年在疫情催化下持续快增，而公司空刻大产品顺势快速发展，

尽管短期或面临需求调整与竞争加剧等压力，但随着公司积极调整内部与优化策略，

空刻在全渠道发展下仍有增长余力；同时，公司发力烘焙及 B 端预制菜业务，未来在

低基数、多渠道发展下有望贡献增量。预计 2023-25 年收入增速为 27%/29%/27%。 

复合调味料：公司大 B 客户需求回暖同时积极扩店推新，带动公司定制复调业

务恢复增长；另一方面，中游深度预制化释放 B 端增长空间以及 C 端大单品提供渠

道补充，公司定制业务有望通过扩品类、拓渠道打开增长空间。预计 2023-25 年收入

增速为 20%/18%/16%。 

饮品甜点配料：伴随消费场景的恢复以及对茶饮龙头积极扩张，该业务有望在低

基数下实现稳健快增。预计 2023-25 年营收增速为 30%/21%/15%。 

毛利率方面：首先，高附加值的轻烹业务放量增长有助于促进公司毛利率改善；

其次，公司研发能力强、上新速度快，新品占比提升均利于优化盈利结构；另外，公

司持续精细管理叠加原材料成本仍有优化空间，也可改善公司盈利能力；因此，预计

2023-25 年公司毛利率分别为 34.73%/35.28%/35.81%。 

图表 10：公司业务拆分与预测 

  2022 2023E 2024E 2025E 

轻烹解决方案     

收入（百万元） 1009.45 1279.40 1648.12 2093.47 

yoy 77% 27% 29% 27% 

毛利率 45% 45% 45% 45% 

业务比例 50% 51% 53% 55% 

复合调味料     

收入（百万元） 885.12 1062.15 1253.34 1453.87 

yoy 5% 20% 18% 16% 

毛利率 25% 25% 25% 26% 

业务比例 43% 42% 40% 38% 

饮品甜点配料         

收入（百万元） 131.64 171.13 207.06 238.12 

yoy -15% 30% 21% 15% 

毛利率 22% 24% 24% 24% 

业务比例 6% 7% 7% 6% 

其他业务         
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收入（百万元） 10.57 15.00 16.00 17.00 

yoy 21% 42% 7% 6% 

毛利率 4% 14% 14% 14% 

业务比例 0.5% 0.6% 0.5% 0.4% 

合计         

收入（百万元） 2036.78 2527.68 3124.52 3802.47 

yoy 29% 24% 24% 22% 

毛利率 34.57% 34.73% 35.28% 35.81% 
 

数据来源：wind，华福证券研究所 

 

5.2 相对估值分析 

相对估值分析：鉴于海天味业、天味食品、日辰股份均为调味品上市公司，且主

业均有涉及复合调味品，故选取上述公司作为可比公司；2023-2025 年可比公司平均

PE 分为别 37/29/24 倍。预计公司 2023-2025 年归母净利润将达到 2.84/3.45/4.40

亿元，三年分别同比增长 32%/21%/28%，期间 CAGR 达 24%。鉴于公司主业竞争

力强，BC 端双轮驱动下增长动力足，未来发展空间大。因此，我们给予公司 2023 年

38 倍 PE，对应目标价 26.98 元/股，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

 

图表 11：相对估值分析 

公司 
市值

(亿) 

收盘价

（元） 

EPS（摊薄）（元） P/E 
23-25 净

利润增速 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 

海天味业 2,571 46.24 1.34 1.23 1.43 1.64 35  38  32  28  15% 

天味食品 162 15.20 0.45 0.41 0.52 0.64 34  37  29  24  25% 

日辰股份 32 32.11 0.52 0.87 1.18 1.51 29  37  27  21  32% 

平均值             32  37  29  24  24% 

宝立食品 80 19.97 0.57 0.71 0.86 1.10 35  28  29  18  24% 
 

数据来源：wind，华福证券研究所；时间截取自 23.8.09；可比公司数据均选自 wind 一致性预期，宝立数据 23-25EPS、pe 为团队预测值 

 

6. 风险提示 

 

需求复苏不及预期风险：公司业务处于 B、C 端双轮驱动，目标客群包括餐饮客

户与大众消费者，而需求复苏不及预期将影响公司业务恢复。 

客户集中风险；公司主要面向餐饮、食品工业等大客提供定制开发服务，前五大
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客户销售占比较高，而当大客户出现较大经营波动时，公司销售、业绩或将受到明显

冲击。 

食品安全质量风险：行业易出现食品安全问题，一旦发生将对公司品牌名誉、

未来发展产生不利影响。 

品类扩张不及预期风险：公司通过扩品类、拓渠道推动业务增长，而品类扩张

不及预期将影响公司销售增长。 

市场竞争加剧风险：速食意面品类走红后，许多市场参与者纷至沓来，并在竞争

中开启价格战抢夺市场，而这对空刻规模持续增长带来一定压力。 
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图表 12：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 资产负债表      利润表     

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 404 506 625 869  营业收入 2,037 2,528 3,125 3,802 

应收票据及账款 256 301 347 407  营业成本 1,333 1,650 2,022 2,441 

预付账款 37 33 36 41  税金及附加 16 19 23 28 

存货 220 272 330 412  销售费用 311 404 494 593 

合同资产 0 0 0 0  管理费用 58 73 91 106 

其他流动资产 18 20 25 30  研发费用 43 53 62 76 

流动资产合计 935 1,131 1,364 1,760  财务费用 0 -5 -7 -10 

长期股权投资 0 0 0 0  信用减值损失 -3 -2 -3 -3 

固定资产 350 431 523 565  资产减值损失 -10 -6 -7 -8 

在建工程 96 126 96 76  公允价值变动收益 0 0 0 0 

无形资产 76 74 74 71  投资收益 0 0 0 0 

商誉 31 31 31 31  其他收益 32 55 30 30 

其他非流动资产 45 46 46 47  营业利润 295 379 459 587 

非流动资产合计 597 707 769 789  营业外收入 1 1 1 1 

资产合计 1,531 1,838 2,133 2,548  营业外支出 0 0 0 0 

短期借款 0 56 16 0  利润总额 295 380 460 588 

应付票据及账款 153 193 243 300  所得税 65 84 101 129 

预收款项 0 0 0 0  净利润 230 296 359 458 

合同负债 26 38 47 57  少数股东损益 15 12 14 18 

其他应付款 19 12 15 15  归属母公司净利润 215 284 345 440 

其他流动负债 145 156 168 179  EPS（摊薄） 0.54 0.71 0.86 1.10 

流动负债合计 344 454 488 551       

长期借款 1 1 1 21  主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0   2022A 2023E 2024E 2025E 

其他非流动负债 42 42 42 42  成长能力     

非流动负债合计 43 43 43 63  营业收入增长率 29.1% 24.1% 23.6% 21.7% 

负债合计 387 497 531 614  EBIT增长率 16.9% 27.1% 20.9% 27.5% 

归属母公司所有者权益 1,128 1,312 1,560 1,873  归母净利润增长率 16.2% 32.1% 21.1% 27.7% 

少数股东权益 16 28 43 61  获利能力     

所有者权益合计 1,144 1,341 1,603 1,934  毛利率 34.6% 34.7% 35.3% 35.8% 

负债和股东权益 1,531 1,838 2,133 2,548  净利率 11.3% 11.7% 11.5% 12.1% 

      ROE 18.8% 21.2% 21.5% 22.8% 

现金流量表      ROIC 25.6% 26.7% 27.9% 29.5% 

单位:百万元 2022A 2023E 2024E 2025E  偿债能力     

经营活动现金流 252 298 369 442  资产负债率 25.3% 27.1% 24.9% 24.1% 

现金收益 272 339 408 515  流动比率 2.7  2.5  2.8  3.2  

存货影响 -36 -52 -58 -82  速动比率 2.1  1.9  2.1  2.4  

经营性应收影响 -44 -34 -43 -57  营运能力     

经营性应付影响 40 32 53 58  总资产周转率 1.3  1.4  1.5  1.5  

其他影响 21 13 9 8  应收账款周转天数 41 39 37 36 

投资活动现金流 -71 -157 -119 -86  存货周转天数 55 54 54 55 

资本支出 -53 -156 -118 -85  每股指标（元）     

股权投资 0 0 0 0  每股收益 0.54  0.71  0.86  1.10  

其他长期资产变化 -18 -1 0 0  每股经营现金流 0.63  0.75  0.92  1.11  

融资活动现金流 123 -39 -131 -113  每股净资产 2.82  3.28  3.90  4.68  

借款增加 -107 56 -40 4  估值比率     

股利及利息支付 -4 -102 -133 -163  P/E 37 28 23 18 

股东融资 362 0 0 0  P/B 7 6 5 4 

其他影响 -128 7 43 45  EV/EBITDA 83 66 55 43 

数据来源：公司报告、华福证券研究所 
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