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市场数据  
收盘价(元) 11.30 

一年最低/最高价 10.65/21.78 

市净率(倍) 3.45 

流通A股市值(百万元) 1,794.55 

总市值(百万元) 4,520.11 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 3.28 

资产负债率(%,LF) 25.80 

总股本(百万股) 400.01 

流通 A 股(百万股) 158.81  
 

相关研究  
《宝立食品 (603170)：  2023 年报

&2024 一季报点评：B 端 Q1 延续亮

眼表现，C 端静待改善 》 

2024-04-30 

《宝立食品(603170)：定制餐调龙头

BC 兼顾，横向扩品打开 B 端新空间》 

2023-12-06 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2037 2369 2650 2976 3327 

同比（%） 29.10 16.31 11.85 12.32 11.78 

归母净利润（百万元） 215.36 301.04 237.48 276.16 315.41 

同比（%） 16.15 39.78 (21.11) 16.29 14.21 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.54 0.75 0.59 0.69 0.79 

P/E（现价&最新摊薄） 20.99 15.02 19.03 16.37 14.33 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年中报： 

2024H1：实现营业收入 12.73 亿元，同比+12.89%；归母净利润 1.08 亿
元，同比-34.60%；扣非净利润 0.99 亿元，同比-10.87%。 

2024Q2：实现营业收入 6.49 亿元，同比+10.29%；归母净利润 0.48 亿
元，同比-46.75%；扣非净利润 0.47 亿元，同比-14.79%。 

◼ B 端稳健增长，空刻环比改善显著。2024H1 公司 B 端表现稳健，预期
同比实现约 20%增长；C 端整体持平，其中 24Q2 实现接近双位数增长。
公司 B 端基本盘稳固，通过发挥产品、研发端优势满足餐饮客户需求，
收入实现稳健增长。C 端加大新品开发，新品开发数量同比增长超 11%，
同时通过一系列 IP 联名等活动吸引消费者，收入端改善显著。2024Q2

复合调味料、轻烹解决方案、饮品甜点配料分别实现营收 3.0/2.9/0.4 亿
元，同比+10.1%/11.8%/3.0%。 

◼ 产品结构影响毛利率拖累整体盈利水平。公司 24Q2 实现归母净利率
7.35%，同比-7.87pct，下降幅度较大主因去年同期确认主因确认非经损
益土地补偿款较多；扣非净利率 7.21%，同比-2.12pct。24Q2 实现毛利
率 32.10%，同比-2.38pct。24Q2 销售/管理/财务/研发费用率分别为
15.06%/2.49%/-0.21%/1.97%，同比+0.25/-1.38/+0.06/+0.26pct。毛利率下
降较多主因 C 端业务影响，24H1 B、C 端业务毛利率分别下降约
0.7pct/3pct，B 端下降主因烘焙业务毛利率较低，产品结构变化导致以
及下游客户盈利压力向上游传导的影响；C 端毛利率下降主因公司加大
促销政策助力空刻业务重回增长所致。 

◼ 广西宝硕接近投产，首次中期分红提振信心。广西宝硕已经完成厂房改
造、设备进厂和食品生产许可证的办理。未来将利用华南地区的原材料
资源的优势，深入探索公司在香辛料上游市场和产业链布局的机遇。同
时公司公告拟向全体股东每 10 股派发现金红利 1.50 元(含税) ，占公司
2024 年半年度归属于上市公司股东净利润的 55.30%，提振投资者信心。                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                               

◼ 盈利预测与投资评级：多品类布局，B 端空间大，肩腰部客户放量可期。
考虑公司今年对 C 端加大费用投放， 我们下调公司盈利预测，预计
2024-2026 年公司营收分别为 26.5/29.8/33.3 亿元（前值为 27.3/31.5/36.3

亿元），分别同比+11.9%/12.3%/11.8%；归母净利润分别为 2.4/2.8/3.2 亿
元（前值为 2.8/3.3/3.8 亿元），同比-21%/+16%/14%，对应当前 PE 为
19x、16x、14x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧风险，新客户开发不及预期，原材料价格大幅
波动，食品安全风险，大股东减持风险。  
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宝立食品三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,162 1,361 1,684 2,102  营业总收入 2,369 2,650 2,976 3,327 

货币资金及交易性金融资产 506 654 909 1,254  营业成本(含金融类) 1,584 1,811 2,039 2,284 

经营性应收款项 352 388 431 476  税金及附加 18 21 23 26 

存货 267 282 308 335  销售费用 347 397 440 486 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 67 64 68 73 

其他流动资产 37 37 36 36  研发费用 47 52 57 62 

非流动资产 738 770 786 755  财务费用 (3) (7) (10) (13) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 29 26 30 33 

固定资产及使用权资产 421 439 456 424  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 159 159 159 159  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 89 89 89 89  减值损失 (13) (10) (5) (5) 

商誉 31 31 31 31  资产处置收益 86 0 0 0 

长期待摊费用 10 10 10 10  营业利润 411 329 382 437 

其他非流动资产 30 43 43 43  营业外净收支  (2) 0 0 0 

资产总计 1,900 2,131 2,471 2,857  利润总额 410 329 382 437 

流动负债 317 359 408 462  减:所得税 98 79 92 105 

短期借款及一年内到期的非流动负债 8 9 9 9  净利润 311 250 291 332 

经营性应付款项 154 176 204 235  减:少数股东损益 10 12 15 17 

合同负债 20 21 24 27  归属母公司净利润 301 237 276 315 

其他流动负债 136 153 172 192       

非流动负债 84 84 84 84  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.75 0.59 0.69 0.79 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 322 322 373 423 

租赁负债 56 56 56 56  EBITDA 374 353 407 455 

其他非流动负债 29 28 28 28       

负债合计 402 442 491 545  毛利率(%) 33.14 31.65 31.50 31.33 

归属母公司股东权益 1,352 1,530 1,806 2,121  归母净利率(%) 12.71 8.96 9.28 9.48 

少数股东权益 146 159 173 190       

所有者权益合计 1,499 1,689 1,979 2,311  收入增长率(%) 16.31 11.85 12.32 11.78 

负债和股东权益 1,900 2,131 2,471 2,857  归母净利润增长率(%) 39.78 (21.11) 16.29 14.21 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 166 269 305 345  每股净资产(元) 3.38 3.82 4.52 5.30 

投资活动现金流 (81) (61) (50) 0  最新发行在外股份（百万股） 400 400 400 400 

筹资活动现金流 (2) (60) 0 0  ROIC(%) 17.79 14.74 14.93 14.56 

现金净增加额 84 148 255 345  ROE-摊薄(%) 22.26 15.52 15.29 14.87 

折旧和摊销 52 31 34 32  资产负债率(%) 21.13 20.76 19.89 19.09 

资本开支 (76) (50) (50) 0  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.02 19.03 16.37 14.33 

营运资本变动 (123) (19) (25) (24)  P/B（现价） 3.34 2.95 2.50 2.13 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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