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市场数据(2025-04-02) 

收盘价(元) 13.24 

一年内最高/最低(元) 17.11/10.57 

沪深 300 指数 3,884.39 

市净率(倍) 4.02 

流通市值(亿元) 21.03 
  

基础数据(2024-09-30) 

每股净资产(元) 3.29 

每股经营现金流(元) 0.72 

毛利率(%) 31.80 

净资产收益率_摊薄(%) 13.18 

资产负债率(%) 30.34 

总股本/流通股(万股) 40,001.00/15,881.00 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025 年 04 月 03 日 

投资要点： 

⚫ 西式复调是复调大类中的细分市场，在复调消费中的占比达到 20%——仅次于鸡

精，与火锅底料相当。根据我们的推算，2024 年西式复调的市场规模达到 438

亿元。假设市场规模分别增长 8%、6%和 5%，2024、2025、2026 年西式复调的市

场规模分别可达到 438、465和 488 亿元。 

⚫ 常见的西式复调产品包括沙拉酱、番茄酱、咖喱、蛋黄酱等，应用场景涵盖了西

餐、西式快餐、烘焙及家庭烹饪。目前市场中的头部品牌有丘比、百利、亨氏、

宝立客滋、好侍、妙多等。在复调市场中，西式复调的市场格局尤为分散，头部

尚未形成，市场机会较多。我们粗略判断西式复调市场的 CR5 目前在 15%至 20%

区间，大幅低于酱油、蚝油、鸡精和火锅底料。 

⚫ 在西式复调市场中，丘比、宝立、亨氏、味好美、日辰和安记是较为重要的头部

品牌。其中，宝立食品在西式复调市场中的份额在 4%至 5%区间，份额小于丘比、

亨氏等国际巨头，但是在国内品牌中位居前列。宝立食品经营的复合调味品主要

包括裹粉、面包糠、腌料、撒粉等；甜味配料包括调味酱、沙拉酱、果酱、烘焙

预拌粉等。截至 2023 年，复调、甜味配料、家庭轻烹三大业务在收入中的占比

分别为 48%、6%和 43%，复合调味和家庭轻烹是公司的两大业务支柱。 

⚫ 公司的复调产品及甜味配料主要服务于西餐、茶咖连锁，核心客户包括百胜中国、

麦当劳、德克士、汉堡王、达美乐等。此外，公司是食品工业企业的上游供应商，

核心客户包括：圣农食品、泰森中国、正大食品等重要的加工企业。 

⚫ 2018 年以来，公司收入增长经历了从快速到回落的过程。其中，复合调味品的

增长相对稳定，而家庭轻烹则经历了急遽的增长和回落。2018 年以来，公司的

毛利率多数年份在 30%至 35%区间波动。整体看，在服务 B 端的盈利模式下，产

品的利润空间往往被压制。公司通过轻烹业务拉高综合盈利，过往几年证明相当

有效；但 2022 年之后轻烹收入占比回落，导致公司的综合盈利随之下滑。 

⚫ 投资评级：我们预测公司 2024、2025、2026 年的每股收益分别为 0.60 元、0.70

元、0.81 元，分别同比增长-19.72%、15.80%和 16.27%；参照 4 月 2 日收盘价

13.24 元，股价对应的市盈率分别为 21.91 倍、18.92 倍和 16.28 倍。我首次覆

盖公司，给予“增持”投资评级。 

风险提示：公司的轻烹业务面临着销售和利润下滑的问题。 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,037 2,369 2,630 2,893 3,164 

   增长比率（%） 29.10 16.31 11.00 10.00 9.40 

净利润（百万元） 215 301 242 280 325 

   增长比率（%） 16.15 39.78 -19.72 15.80 16.27 

每股收益(元) 0.54 0.75 0.60 0.70 0.81 

市盈率(倍) 24.59 17.59 21.91 18.92 16.28 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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1. 复合调味品行业 

1.1. 复调及复调分类 

现代复合调味品行业的发展肇始于 21 世纪初：随着饮食文化的传播和科技进步，复合调

味品逐渐从传统调味品中分离出来，成为独立的一类产品，调味品行业的面貌也发生了巨大的

改变，品类变得更为细分。 

复合调味品是多元化的口味组合，赋予食物新的生命。 复合调味品，不同于单一的调味料

或烹饪调料，它是由多种原料按照特定比例混合而成的，旨在为食品增加丰富的口感和复合的

味道。复合调味品不仅涵盖了酱油、醋、糖、盐等单一调味料，还包含了各种烹饪调料，如火

锅底料、卤料包、方便面调料等。这些产品在餐饮业、家庭烹饪和食品加工中广泛应用，极大

地丰富了菜品的多样性，提升了食物的口感，使人们能够享受到更加美味的食物。 

按主要成分和用途，复合调味品可以分为多个类别。鉴于中餐的复杂性，复调类别仍在不

断拓展。按照调味料的种类，复合调味品可以分为酱油、醋、糖、盐等不同类别，如 XO 酱、

辣豆瓣酱等；按照烹饪方式，可以分为炖、烤、炒等不同类型，如料酒、火锅底料分别是以发

酵和炒制的方式制成；按照消费场景来分，可以分为火锅底料、卤料包、方便面调料、炸鸡裹

粉等。这些分类使得复合调味品的应用场景更加广泛，满足了不同消费者的需求。 

复合调味品正在从服务家庭烹饪走向更广阔的市场，在食品加工业和餐饮业中有着巨大的

市场潜力。在餐饮业中，复合调味品为厨师提供了更多的创作空间，使得菜品更加丰富多样，

同时提升出餐效率，保证餐品的标准化。在家庭烹饪中，复合调味品使得烹饪过程更加简单便

捷。 

1.2. 复调市场规模及增长 

根据华经情报的统计，截至 2020 年我国复合调味品市场的规模达到 1500 亿元，2014 至

2020 年年均增长 14.86%。 

2019 年，我国复合调味品产量为 71.1 万吨，据我们测算，2020 年约为 85 万吨——2016

至 2020 年年均增长达到 26.34 %。 

2019 年，我国复合调味品企业的收入总计达到 775 亿元；据我们测算，2020 年达到 885

亿元，2013 至 2020 年的年均增长为 14.27 %。 

整体来看，我国复合调味品行业近些年来经历了较快的发展。 
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图 1： 中国复合调味品产量规模及增长 

 

资料来源：中原证券研究所 华经情报 

 

图 2： 中国复合调味品销售收入及增长 

 

资料来源：中原证券研究所 华经情报 
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图 3：中国复合调味品市场规模及增长 

 

资料来源：中原证券研究所 华经情报 

目前中国的复合调味品行业正处于较早期阶段，近些年因为产业升级、外卖外食餐饮业的

发展，正逐渐步入快速增长阶段，渗透率有着巨大提升空间。欧美日韩经济发展起步较早，调

味品市场发展多年较为成熟，这些国家以使用复合调味品为主。根据 fooddaily 的数据，2020

年美国、日本、韩国复合调味品占比分别为 73%、66%和 59%，而中国复合调味品渗透率仅为

26%。日本、韩国和中国的饮食习惯相当，中国参照日韩的渗透率进行比较，可预计中国复合

调味品市场至少存在一倍以上的发展空间。 

图 4：复合调味品的市场渗透率各国比较 

 

资料来源：中原证券研究所 Fooddaily 

政策环境对复合调味品产业链下游环节的指导和规范日益明显。近年来，政府出台了一系

列政策来规范复合调味品市场，促进了行业的健康发展。例如，对食品添加剂使用的规范、对

产品质量安全的监管等政策，都为复合调味品产业链的稳定运行提供了保障。同时，这些政策

也引导企业更加注重产品的质量和安全，推动行业向着更加健康和可持续的方向发展。 
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1.3. 复调产业链上下游 

1.3.1. 上游 

在复合调味品行业中，原材料采购、生产工艺和质量控制是产业链中的关键环节，直接决

定了产品的质量和成本。原材料涵盖了辣椒、花椒、八角、桂皮等天然香料，以及盐、糖、味

精等化工调味料，这些原材料在全球范围内都有广泛的供应。其中，辣椒和天然香料主要来自

印度、巴西和中国等国家，化工调味料则主要依赖全球的化工企业供应。  

原材料质量控制是保证产品质量的重要环节。复合调味品行业对原材料的质量要求非常严

格，为了确保产品质量，企业通常会建立严格的原材料质量控制体系。例如，乐陵市调味品产

业园区通过建设共享实验室，对复合调味品进行全面检测，以保证产品的质量和安全。  

原材料价格波动对复合调味品生产成本具有显著影响。近年来，复合调味品原材料价格波

动较大，尤其是一些天然香料和化工调味料的价格波动，使得生产成本难以预测和控制。为了

应对原材料供应的不确定性，企业通过技术创新和环保政策的实施来提高生产效率和降低成本。 

1.3.2. 中游 

在复合调味品产业链中，中游环节主要负责产品的生产制造，包括对多种原材料进行科学

配比、加工和调制，最终形成具有独特风味的复合调味料。这一环节的技术水平和生产工艺直

接影响到最终产品的质量和口感，是决定复合调味品行业竞争力的核心要素。复合调味品行业

的中游企业通常会与上游原材料供应商建立紧密的合作关系，以确保原材料的新鲜度、质量以

及供货的稳定性。此外，通过与上游的合作，中游制造企业可一定程度上增强议价能力，将成

本波动降低到最小。  

供应链管理是提升生产效率和保证产品质量的重要保障。中游企业需要建立完善的供应链

管理体系，包括原材料库存管理、生产计划安排和物流配送体系。通过高效的管理，可以确保

原材料供应的及时性和稳定性，降低库存成本，同时优化生产流程，提高生产效率。此外，对

于环保和可持续发展的关注，也促使企业不断改进生产工艺和物流系统，以实现绿色生产和低

碳运营。  

复合调味品在食品加工业的渗透率是衡量其在食品制造和加工中应用广泛程度的一个重要

指标。行业内部的合作与竞争关系推动了技术进步和资源整合。在复合调味品行业中，企业之

间既有竞争又有合作。通过技术交流和资源共享，行业内企业可以共同推动工艺创新和产品升

级。同时，竞争也促使企业不断优化生产流程、提升产品质量，从而在激烈的市场中占据有利

位置。 

1.3.3. 下游 

餐饮业是复合调味品的主要消费领域，其需求特征显著。在餐饮业中，复合调味品因其能

够快速提升菜品口感和丰富性而受到广泛应用。据统计，餐饮业消费的复合调味品约占整体市

场的 70%以上。餐饮企业为了在竞争中脱颖而出，常常通过创新菜品和提升口感来吸引消费者，
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这进一步推动了复合调味品在餐饮业的广泛使用。 

食品加工行业是复合调味品的重要市场，市场渗透率稳步提升。复合调味品在食品加工行

业中的应用日益广泛，特别是在速冻食品、方便食品和休闲食品等领域。这些行业对标准化和

高效率的需求，使得复合调味品能够大幅提高生产效率和产品质量。 

此外，家庭烹饪领域对复合调味品的需求逐渐增加，新兴消费成为增长亮点。随着生活节

奏的加快和烹饪技能的多样化，越来越多的人开始选择使用复合调味品来简化烹饪过程和提高

烹饪效率。 

最后，复合调味品的销售渠道多样化，不仅包括传统的线下零售，还包括了线上电商和社

交电商等多种形式。 

一般而言，上游原材料的成本占据了相当大的比例，尤其是在原材料价格上涨的情况下。

中游的生产加工环节则需要投入较多的技术和设备，但通过规模化生产可以实现成本效益。下

游的市场流通环节则更多地受到市场供需关系的影响。总的来说，在整个产业链中，产值的分

布呈现出上游成本高、中游技术密集、下游市场驱动的特点。随着技术的进步和市场的扩展，

各环节的产值分配也可能会发生变化，尤其是中游和下游环节，它们在提升附加值和开拓市场

方面具有更大的潜力。 

1.4. 西式复合调味品 

1.4.1. 市场规模 

受益于西餐本土化和烹饪习惯多元化，西式复调市场也正在经历较快的增长。 

西式复调是复调大类中的细分市场，与中式复调、火锅底料、鸡精共同构成复调行业的各

个细分市场。根据共研产业的数据，当前鸡精、火锅底料、西式复调和中式复调在消费中的占

比分别为 30%、20%、20%和 17%。西式复调在复调消费中的占比仅次于鸡精，与火锅底料相

当。 

根据我们的推算，2024 年西式复调的市场规模达到 438 亿元。按照 20%的占比，我们推

算 2023年国内西式复调市场的规模为 406亿元。假设市场规模分别增长 8%、6%和 5%，2024、

2025、2026 年西式复调的市场规模分别可达到 438、465 和 488 亿元。关于市场增长的假设

参考了近期复调市场的整体增长以及餐饮销售额的增长。 
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图 5：复调细分品类在消费中的占比情况 

 

资料来源：中原证券研究所 共研产业 

 

图 6：西式复调市场规模及其增长预测 

 

资料来源：中原证券研究所  

1.4.2. 主要产品及头部品牌 

常见的西式复调产品包括沙拉酱、番茄酱、咖喱、蛋黄酱等，应用场景涵盖了西餐、西式

快餐、烘焙及家庭烹饪。目前市场中的头部品牌有丘比、百利、亨氏、宝立客滋（宝立食品旗

下品牌）、好侍、妙多等等。其中，丘比和百利主营沙拉酱；亨氏和宝立客滋主营番茄酱；好侍

和妙多主营咖喱酱。 

在复调市场中，西式复调的市场格局尤为分散，头部尚未形成，市场机会较多。根据 Frost 

Sullivan 的数据，鸡精已经形成高度集中的市场，CR5 高达 85%；根据中研普华的数据，火锅

底料市场的 CR5 目前也可达到 35%。根据我们对各品牌线上和线下销售额数据的统计，国内

酱油和蚝油市场的 CR5 均超过 85%。在上述统计方法下，我们粗略判断西式复调市场的 CR5

目前在 15%至 20%区间，大幅低于酱油、蚝油、鸡精和火锅底料。 
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在西式复调市场中，丘比、宝立、亨氏、味好美、日辰和安记是较为重要的头部品牌。其

中，宝立食品在西式复调市场中的份额在 4%至 5%区间，份额小于丘比、亨氏等国际巨头，

但是在国内品牌中位居前列。就国别来分，宝立、日辰和安记是中国品牌；丘比、亨氏和味好

美分别是日本和美国品牌。根据对各品牌销售额的统计，我们认为宝立食品在西式复调市场中

的份额在 4%至 5%区间，份额小于丘比、亨氏等国际巨头，但是在国内品牌中位居前列。 

2. 公司分析 

2.1. 业务结构 

公司全称为“上海宝立食品科技股份有限公司”，成立于 2001 年 12 月 20 日，于 2022 年

7 月 15 日上市。公司的主营方向为复合调味品、甜味配料及家庭轻烹产品。其中，复调系列产

品主要服务于中西餐饮和茶饮咖啡等商业和工业渠道；家庭轻烹服务于家庭消费场景。 

公司经营的复合调味品主要包括裹粉、面包糠、腌料、撒粉等；甜味配料包括调味酱、沙

拉酱、果酱、烘焙预拌粉等。复调和甜味配料主要满足餐饮和食品工业两大领域的需求，其中

饮品和甜品配料是公司产品谱系中的突出特色，广泛用于咖啡、茶饮、冰激凌、甜品餐饮等工

商业场景。 

家庭轻烹方案指为家庭烹饪提供便捷健康的预制半成品，比如公司的主打产品“空刻意面”

就是一款成功的家庭轻烹产品。此外，除轻烹食品外，公司的轻烹方案仍包括轻烹料理酱包、

轻烹料理汤包等，用于即时烹饪、即时加热、即时食用等多元化的个人消费场景。 

截至 2023 年，复调、甜味配料、家庭轻烹三大业务在收入中的占比分别为 48%、6%和

43%，复合调味和家庭轻烹是公司的两大业务支柱，2023 年分别贡献收入 11.45 亿元和 10.24

亿元。 

图 7：公司主营业务的收入及占比（亿元；%） 

 

资料来源：中原证券研究所 公司 2023 年年报 
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2.2. 客户结构 

西餐连锁是公司的核心客户之一。公司的复调产品及甜味配料主要服务于西餐、茶咖连锁，

核心客户包括百胜中国（旗下有肯德基和必胜客）、麦当劳、德克士、汉堡王、达美乐等。此

外，公司是食品工业企业的上游供应商，核心客户包括：圣农食品、泰森中国、正大食品等重

要的加工企业。国际大客户提供的业务关系相对稳定，与其合作具有较高的合作黏性，国际大

客户稳定的需求是公司业务的基石。 

但是，当不可抗力发生时，国际大客户订单减少会导致公司的业绩出现阶段性波动。如，

2020年至 2022年期间，在不可抗力的扰动下，西餐连锁大面积闭店导致公司订单减少：2020、

2021、2022 年前五大客户的销售占比分别回落至 44.79%、36.71%和 27.28%；其中，百胜中国

作为第一大客户，其销售占比分别回落至 24.81%、21.03%和 13.99%。直至 2023年，随着疫情

封控结束，大客户的销售占比才有所回升。 

图 8：公司前五大客户销售占比变化 

 

资料来源：中原证券研究所 公司招股说明书 公司历年年报 

为了减轻对大客户的依赖程度，公司拓展经销商渠道，通过经销商打通与区域中小型餐饮

企业的关系通道，通过成为后者的供应商来扩大客户群体。2019年的非直销收入占比为 12%，

至 2023 年这一占比达到 17.65%，较 2019 年提高了 5.65 个百分点。但是，直销仍是公司主要

的销售方式，截至 2023年的直销比例仍高达但直销比例仍高达 82.35%。 
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图 9：公司非直销收入占比变化 

 

资料来源：中原证券研究所 公司招股说明书 公司历年年报 

公司的轻烹方案主要面向家庭零售市场，通过线上渠道直接服务家庭消费者，其中的主打

单品“空刻意面”占据速食意面细分市场份额第一。通过服务零售市场，公司能够丰富业务图

谱，降低经营风险，提升综合毛利率，并与同行形成差异化竞争。 

2.3. 业务增长 

2.3.1. 复调增长较稳，家庭轻烹增长波动大 

2018 年以来，公司收入增长经历了从快速到回落的过程。其中，复合调味品的增长相对

稳定，而家庭轻烹则经历了急遽的增长和回落。 

具体地，2019 年至 2024 年中期，复合调味品的收入年均增长 18.06%，每个年份的增长

尽管有波动，但都较平均增长差异不大，体现了复调市场增长的稳定性。复调在公司的收入中

占比接近一半，复调业务增长趋于稳定对于整体增长将会有所裨益。 

2019 年至 2024 年中期，家庭轻烹营收年均增长 118.05%，但该增速在 2023 年收窄至

1.39%，在 2024 年上半年小幅回升至 8.82%。零售端消费品的周期波动较大，在前期高增长

的基数下难免遭遇增长的回落，此外也受到个人和家庭消费意愿、喜新厌旧的消费特质等诸多

因素的影响。为了保持较高的零售收入增长，企业不得不通过持续开发和投入新品留驻客情，

相应的研发和渠道费用也将会增加。 
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图 10：复调和甜品配料历年的收入增长情况（同比；%） 

 

资料来源：中原证券研究所  公司历年年报 

 

图 11：轻烹产品历年的收入增长情况（同比；%） 

 

资料来源：中原证券研究所  公司历年年报 

2.3.2. 与同业的比较 

我们提取其它复调上市公司——日辰股份（603755）和天味食品（603317）的收入增长

数据，将之与公司比较，希望发现复调行业变化的共性。其中，日辰股份的复调产品与公司有

较大的同质性，二者的产品谱系都很丰富，并且都以服务餐饮和加工企业为主。天味食品的复

调主要针对火锅底料，在火锅底料市场有着较大的份额，除了小包装产品针对零售客户外，其

主要客户是各类火锅连锁店。 

整体来看，2018 年至 2024 年前三季度这个阶段复调市场确实经历了较快的增长；期间，

西餐快餐连锁业态相对客单价更高的火锅业态享有了更为稳定的社会消费。此外，同时服务 B
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端和 C 端的企业发展了较大的销售规模。 

2018年至 2024年前三季度期间，日辰股份的收入平均增长 10.6%，天味食品增长 19.66%，

与公司同期增速 18.06%差异不大，整体来看这个阶段复调市场确实经历了较快的增长。2024

年前三季度，公司与日辰股份的复调增长较平均水平仍有所提升（公司+0.24 个百分点，日辰

股份+1.18 个百分点），而天味食品则下降了 9.25 个百分点，说明西餐快餐连锁业态相对客单

价更高的火锅业态享有了更为稳定的社会消费。  

从销售规模来看，B 端和 C 端业务都发展较好的公司和天味食品的销售规模较大，以服务

B 端为主的日辰股份销售规模较小。以 2023 年为例，天味食品、宝立食品和日辰股份的销售

收入分别为 31.49 亿元、23.69 亿元及 3.59 亿元。 

图 12：同业历年的收入增长情况 图 13：同业销售规模比较 

  

资料来源：中原证券研究所  公司历年年报  日辰股份及天味食品历年年报 

2.4. 盈利模式 

2.4.1. 业务间的盈利差异较大 

面向零售市场的轻烹产品具有较高的毛利率，而服务工商业客户的复调和甜味配料的毛利

率相对较低。 

从 2024 年前三季度的情况来看，轻烹、复调、甜味配料的毛利率分别为 45.07%、22.96%

和 20.89%，轻烹业务的盈利远高于复调和配料。盈利差异由产品附加值和产品定价所决定：

轻烹的产品附加值高，面向零售市场时占有定价地位；而复调和配料的附加值较低，此外同质

化产品面向工商业客户时，供应商的议价权较弱。 
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图 14：公司各业务的毛利率比较 

 

资料来源：中原证券研究所  公司 2024 年三季报 

2.4.2. 盈利区间及波动 

2018 年以来，公司的毛利率多数年份在 30%至 35%区间波动。整体看，在服务 B 端的盈

利模式下，产品的利润空间往往被压制。公司的核心客户是国际大客户，这类客户的议价能力

强，通过压价或要求提供更多服务，比如定制化研发，来压缩供应商的利润空间。因而，服务

B 端的盈利模式下，产品的盈利空间往往被压制。 

公司通过轻烹业务拉高综合盈利，过往几年证明相当有效；但 2022 年之后轻烹收入占比

回落，导致公司的综合盈利随之下滑。公司在 2018、2019 年的毛利率相对较高，我们认为是

因为当时的行业竞争并不激烈，公司在某一领域作为供应商，面对国际大客户时拥有一定的议

价权。随后几年里，行业竞争日趋激烈，同类供应商增多，行业的平均议价能力减弱。此外，

公司在 2020 年经历了产能扩张，而产能扩张在短期内会导致利用率下降，从而毛利率也会承

压下降。为了应对竞争环境的变化，公司开发了高附加值的家庭轻烹产品，并且“空刻意面”

在细分市场做到了份额第一，因而在零售市场拥有较好的口碑和定价权。在该策略的支持下，

公司的综合毛利率在 2020 年后随着轻烹收入贡献加大而不断提升，2022 年达到 34.57%的阶

段高点。但是，2022 年之后轻烹的收入占比回落，而综合毛利率也随之下降。轻烹的收入占比

回落也跟市场竞争加剧相关，2022 年之后同类预制食品充斥市场，降低了该市场的卖方议价权。

公司目前面对的是持续开发轻烹新品，由此拉高盈利空间的问题；而当综合盈利保持在一定水

准，公司面向 B 端的成本竞争力也会相应提升。 

 

 

 

 

0.00%
5.00%
10.00%
15.00%
20.00%
25.00%
30.00%
35.00%
40.00%
45.00%
50.00%

2024年1-3Q



 

食品饮料 
  

第14页 / 共22页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

图 15：公司盈利曲线与轻烹收入占比 

 

资料来源：中原证券研究所  公司历年年报 

2.4.3. 各业务的盈利变化 

复调盈利因不可抗力经历了波动，但剔除系统性影响，有影响力的供应商仍有望维持一定

议价空间，并维持正常的利润水平。2019 年之后，复调业务的毛利率开始下滑，直至 2023 年

企稳，期间经历了不可抗力以及行业竞争加剧。具体地，2019 年复调业务的毛利率仍处于 33.43%

的较高水平，之后因不可抗力遭遇到了盈利波动，导致复调业务的毛利率一路下滑。复调毛利

率至 2023 年见底，2024 年进一步回升至 22.96%。尽管也受到成本波动及行业竞争的影响，

但复调业务的盈利波动主要由不可抗力引发，如果剔除系统性影响，有影响力的复调供应商有

能力维系一定的议价空间，从而维持正常的利润空间。 

高附加值的轻烹业务盈利回落，与收入增长放缓关联较大；而家庭高端消费疲弱属系统性

问题，短时间内改善较为困难；轻烹赛道竞争日趋激烈，同质化产品增多导致价格竞争；此外，

轻烹业务往往需要向上游供应商定制原料，成本相对高，在规模效应减退的情况下成本压力也

会凸显。2023 年之后，轻烹业务的毛利率下滑，与收入增长的骤然放缓有较大关联。2023 年

消费普遍走弱，反映之一就是高定价的家庭产品销售减少。2023 年公司轻烹业务的销售额增幅

降至 1.39%，较上年回落了 75.42 个百分点。轻烹业务的盈利能力下降主要体现在 2024 年：

2024 年前三季度，轻烹毛利率回落至 45.07%，相比 2023 年减少 4.84 个百分点。 
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图 16：公司各项业务的毛利率变化  

  

资料来源：中原证券研究所  公司历年年报  

2.4.4. 同业比较 

在与同业的比较中，尽管有高毛利的家庭轻烹的支持，但公司的毛利率仍显著低于天味食

品和日辰股份。比如 2023 年，公司的毛利率为 33.14%，较同期的天味食品和日辰股份分别低 

4.74 个和 5.62 个百分点。此外，即使在家庭轻烹快速增长的年份，公司的毛利率也低于竞品

公司日辰股份。 

但是，当关照 ROE 这一盈利指标时，公司的盈利显著高于天味食品和日辰股份。以 2023

年为例，公司的 ROE 为 22.26%，较同期的天味食品和日辰股份高出 11.71 和 14.22 个百分点。

ROE 相对较高部分来自公司较强的费控能力：以 2023 年为例，公司的销售期间费用率为

19.29%，比天味食品和日辰股份分别低 3.02 和 1.54 个百分点。 

图 17：复调同业盈利能力比较  

  

资料来源：中原证券研究所  公司、天味食品及日辰股份历年年报   
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2.5. 原料结构和成本波动 

公司经营复调及轻烹产品，生产所涉及的上游原材料主要包括：香辛料、水果和蔬菜、生

鲜肉、面粉淀粉米粉、调味料以及各式包装材料。 

通过观察各项原材料的价格变动，我们认为 2024 年以来多数原料价格均下行，带动平均

成本整体下降，公司近一年来所处的成本环境是友好的。 

2.5.1. 香辛料 

按照中国料理的口味，香辛料主要包括辣椒、胡椒、花椒、丁香、豆蔻、茴香、月桂等材

料。我们提取了辣椒、花椒和丁香的价格，希望看到 2024 年以来香辛料成本的变化趋势。 

国内辣椒价格的月度波动较大，但从趋势来看是下行的。2024 年 1 月辣椒批发价格为 6.67

元/公斤，至 2025 年 2 月跌至 5.51 元/公斤，期间下跌 17.39%。 

图 18：辣椒批发价格变动 

 

资料来源：中原证券研究所  商务部 

国内花椒价格自 2019 年以来呈现下行态势：2019 年 1 月，花椒批发价格为 52.87 元/公

斤，至 2024 年 4 月跌至 41.01 元/公斤，期间跌幅达到 22.43%。 
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图 19：花椒批发价格变动 

 

资料来源：中原证券研究所  国家发改委 

丁香的市场价格自 2023 年 6 月开始趋势性下行，2024 年 7 月之后有所反弹，但反弹幅度

有限。趋势上看，截至 2025 年 2 月丁香市场价格为 62 元/千克，较 2024 年 1 月的 74 元/千克

下跌了 16.22%。 

图 20：丁香市场价格变动 

 

资料来源：中原证券研究所  中药材天地网 
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2.5.2. 生鲜肉 

猪肉价格长期下行：自 2022 年 10 以来猪肉价格呈下降趋势，2024 年 1 至 8 月价格有所

反弹，但之后再次掉头下行。截至 2025 年 3 月猪肉价格较 2024 年 1 月仅微幅上涨 1.39%。 

图 21：猪肉现货价格变动（元/公斤） 

 

资料来源：中原证券研究所  生意社 

2.5.3. 果蔬 

国内蔬菜价格整体也呈现下行趋势，参考寿光蔬菜价格指数：截至 2025 年 3 月，该指数

较 2024 年 1 月下行了 25.35%。 

国内水果价格 2024 年以来反弹较多，参考全国水果生产价格指数：截至 2024 年 12 月指

数价格较 2024 年 1 月上涨 18.82%。 

图 22：寿光蔬菜价格指数（%） 

 

资料来源：中原证券研究所  寿光蔬菜指数网 
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图 23：全国水果生产价格指数（%） 

 

资料来源：中原证券研究所  国家统计局 

    2.5.4. 面粉 

2024 年以来面粉价格指数下行，至 2025 年 2 月指数跌幅为 4.85%。 

图 24：面粉批发价格指数（%） 

 

资料来源：中原证券研究所  农业农村部 
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2.6 . 投资评级及风险提示 

投资评级 

公司在复调行业中有着重要的市场地位，此外公司的轻烹业务具有鲜明的发展特征。我们

预测公司 2024、2025、2026 年的每股收益分别为 0.60 元、0.70 元、0.81 元，分别同比增长

-19.72%、15.80%和 16.27%；参照 4 月 2 日收盘价 13.24 元，股价对应的市盈率分别为 21.91 

倍、18.92 倍和 16.28 倍。我首次覆盖公司，给予“增持”投资评级。 

风险提示 

公司的轻烹业务面临着销售和利润下滑的问题，如果不能出台适宜的策略拉动销售或推出

有号召力的新品，公司整体的增长能力和盈利能力都将受到拖累。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 935 1,162 1,369 1,603 1,844  营业收入 2,037 2,369 2,630 2,893 3,164 

  现金 404 491 613 778 945  营业成本 1,333 1,584 1,789 1,956 2,136 

  应收票据及应收账款 256 295 331 361 393  营业税金及附加 16 18 20 21 23 

  其他应收款 5 4 4 4 5  营业费用 311 347 389 434 459 

  预付账款 37 57 64 70 77  管理费用 58 67 70 74 76 

  存货 220 267 293 311 332  研发费用 43 47 58 58 63 

  其他流动资产 13 48 63 78 93  财务费用 0 -3 -3 -3 -3 

非流动资产 597 738 722 709 716  资产减值损失 -10 -10 -10 -10 -10 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 32 29 34 35 35 

  固定资产 350 358 372 383 392  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 76 89 95 104 111  投资净收益 0 0 3 3 3 

  其他非流动资产 171 291 255 222 213  资产处置收益 0 86 0 0 0 

资产总计 1,531 1,900 2,090 2,312 2,560  营业利润 295 411 330 377 435 

流动负债 344 317 339 355 369  营业外收入 1 1 1 1 1 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 3 3 3 2 

  应付票据及应付账款 153 154 159 163 166  利润总额 295 410 328 376 435 

  其他流动负债 191 164 180 192 203  所得税 65 98 78 86 99 

非流动负债 43 84 99 113 125  净利润 230 311 250 289 336 

  长期借款 1 0 0 0 0  少数股东损益 15 10 8 9 11 

  其他非流动负债 42 84 99 113 125  归属母公司净利润 215 301 242 280 325 

负债合计 387 402 438 469 495  EBITDA 340 374 388 431 478 

 少数股东权益 16 146 154 164 174  EPS（元） 0.54 0.75 0.60 0.70 0.81 

  股本 400 400 400 400 400        

  资本公积 283 306 306 306 306  主要财务比率      

  留存收益 445 646 791 973 1,185  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 1,128 1,352 1,497 1,679 1,891  成长能力      

负债和股东权益 1,531 1,900 2,090 2,312 2,560  营业收入（%） 29.10 16.31 11.00 10.00 9.40 

       营业利润（%） 17.04 39.58 -19.73 14.27 15.37 

       归属母公司净利润（%） 16.15 39.78 -19.72 15.80 16.27 

       获利能力      

       毛利率（%） 34.57 33.14 31.97 32.38 32.50 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 10.57 12.71 9.19 9.68 10.28 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 19.09 22.26 16.14 16.67 17.21 

经营活动现金流 252 166 247 296 323  ROIC（%） 19.28 15.68 14.28 14.79 15.36 

  净利润 230 311 250 289 336  偿债能力      

  折旧摊销 46 52 64 59 47  资产负债率（%） 25.27 21.13 20.97 20.27 19.32 

  财务费用 4 2 2 3 3  净负债比率（%） 33.82 26.79 26.53 25.42 23.94 

  投资损失 0 0 -3 -3 -3  流动比率 2.72 3.66 4.03 4.51 4.99 

 营运资金变动 -40 -123 -76 -67 -73  速动比率 1.93 2.54 2.84 3.26 3.67 

  其他经营现金流 12 -75 11 15 14  营运能力      

投资活动现金流 -71 -81 -42 -45 -50  总资产周转率 1.54 1.38 1.32 1.31 1.30 

  资本支出 -70 -76 -32 -47 -52  应收账款周转率 8.77 8.70 8.54 8.50 8.54 

  长期投资 0 -15 0 0 0  应付账款周转率 9.31 10.33 11.45 12.15 12.98 

  其他投资现金流 -1 10 -10 1 2  每股指标（元）      

筹资活动现金流 123 -2 -83 -87 -105  每股收益（最新摊薄） 0.54 0.75 0.60 0.70 0.81 

  短期借款 -87 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 0.63 0.42 0.62 0.74 0.81 

  长期借款 -52 -1 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 2.82 3.38 3.74 4.20 4.73 

  普通股增加 40 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 245 23 0 0 0  P/E 24.59 17.59 21.91 18.92 16.28 

  其他筹资现金流 -23 -25 -83 -87 -105  P/B 4.70 3.92 3.54 3.15 2.80 

现金净增加额 304 84 122 164 168  EV/EBITDA 32.24 16.95 12.26 10.70 9.33 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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