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[Table_Title] 食品饮料 调味发酵品Ⅱ 

宝立食品：轻烹业务高速增长，23 年线下开拓可期 

 
 [Table_Summary]  事件： 

宝立食品发布 2022 年年报，2022 年公司实现营收 20.37 亿元

（+29.10%）、归母净利润 2.15 亿元(+16.15%)、扣非归母净利润 1.94

亿元（+10.92%）。其中 Q4 营收 5.61 亿元（+30.95%）、归母净利润 0.62

亿元(+56.87%)、扣非归母净利润为 0.53 亿元。 

 

点评： 

收入分析：轻烹解决方案业务增速亮眼 

22Q4，公司实现营收 5.61 亿元，同比+30.95%（Q1：+31.9%；Q2：

+21.4%，Q3:+32.4%）。 

（1）分产品：Q4，复合调味料营收 2.40 亿元（+15.38%）。疫情下

消费者囤货等需求上升，轻烹解决方案营收 2.93 亿元（+58.79%），

增速亮眼。由于外出消费场景受限和堂食受阻，饮品甜点配料营收

0.24 亿元（-28.16%）。 

（2）分渠道：Q4，直销收入 4.53 亿元（+28.57%），非直销收入

1.05 亿元（+41.63%），非直销业务占比同比+1.4pct 至 18.8%，由于

公司将不断完善经销体系，预计未来非直销业务占比将进一步提升。

Q4 末，公司经销类客户相比上季度增加 22 家至 271 家。 

（3）分地区：Q4，华东营收 4.58 亿元（+32.06%），华南营收 0.2

亿元（-11.29%），华北营收 0.43 亿元（+77.08%），华东是公司最

大的市场，收入占比达 82.2%。 

 

利润分析：收入结构变化影响了公司盈利能力 

2022 年，公司毛销差 19.32%，同比-2.75pct，毛销差的下降主要是由

于业务结构的变化，公司 C 端毛销差低于 B 端，22 年 C 端收入占比

提升使得毛销差下降，同时上游原材料价格上涨也一定程度影响了公

司毛利率水平。22Q4，公司毛利率 35.35%（+2.32pct），Q4 毛利率

呈恢复态势。22 年度，公司归母净利润率 10.57%（-1.18pct），扣非

归母净利润率 9.53%（-1.56pct），Q4 归母净利润率 11.05%

（+1.96pct），扣非归母净利润率 9.45%。 

 

2023 年展望：B端业务稳健增长，C端线下开拓可期。1）收入端：

B 端业务，公司核心客户涵盖百胜、圣农等大客户，客户数量已达两

千多家。随着客户合作深入，B 端业务稳健增长。同时公司完善经销

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 400/40 

总市值/流通(百万元) 10,000/1,000 

12 个月最高/最低(元) 34.12/14.47 
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商体系，服务中小 B 客户，预计将给 B 端业务增添成长动力。C 端

业务，公司线上业务稳步发展，线下大力开拓，23 年目标覆盖

7000+门店，预计线下占比提升至 10%+，未来成为 C 端业务重要补

充。2）利润端：上游原材料价格有较强刚性，加上小包装对生产管

理产生挑战，预计 23 年毛利率水平与 2022 年下半年相近。费用投放

上，23 年公司品牌投入的占比将持续提升。综上，预计公司盈利能

力较为稳健。 

  

长期逻辑：研发为核心驱动力，优质 B端客户为基石保障，C端业务

为新兴动力。1）研发：公司拥有强大的研发经验壁垒，复调业务

85%以上是定制化产品，定制化产品又分为常规品和新品，常规品的

配方属于公司，新品完全由公司研发推出配方并独家供应，公司的研

发能力历经时间验证；2）B端客户：公司已与西式餐饮（肯德基、

麦当劳、达美乐、德克士、汉堡王等）、中式餐饮、食品加工（圣农

食品、正大食品、泰森等）、现制茶饮（喜茶等）等行业龙头企业建

立了长期稳定合作关系，与大客户的合作在为公司提供稳定的业务增

长同时，也为公司开拓新客户时进行背书，优质 B端客户为公司业务

发展的基本盘；3）C端业务：公司子公司厨房阿芬旗下“空刻意面

“成为现象级爆品，品牌具有先发优势，大单品“空刻意面”产品及

品牌受到 C端市场认可，未来预计向酱汁、面型多重维度延伸，C端

业务预计将成为公司成长新兴驱动力。 

 

盈利预测与评级：公司在复调业务深耕多年，经营稳健。C 端业务保

持了较好增长，看好公司长期发展，预计公司 2023-2025 年收入增速

分别为 28%、25%、22%，净利润增速分别为 25%、37%、32%，对应 EPS

分别为 0.67 元、0.92 元、1.22 元，按照 2024 年业绩给予 35X 估值，

一年目标价 32元，维持公司“增持”评级。 

 

风险提示：食品安全风险、原材料价格波动风险、市场竞争风险、收

购厨房阿芬后的管理及整合风险、新产品开发风险等； 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2037  2601  3248  3965  

（+/-%） 29% 28% 25% 22% 

归母净利(百万元） 215  269  369  487  

（+/-%） 16% 25% 37% 32% 

摊薄每股收益(元) 0.54 0.67 0.92 1.22 

市盈率(PE)  46   37   27   21  

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%。 
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