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事项：

公司发布2024年报，全年实现营业收入26.51亿元，同比增长11.91%；归母净
利润2.33亿元，同比减少22.52%。实现扣非归母净利2.15亿元，同比减少
2.09%。拟向全体股东每10股派发现金红利2.50元（含税）。公司同时披露
2025年一季报，25Q1实现营业收入6.69亿元，同比增长7.18%；归母净利润
0.58亿元，同比减少4.19%。

平安观点：

利润率下降，费用管理稳步优化。公司2024全年实现毛利率32.81%，较
上期下降0.33个百分点，主要是受到成本上升的影响；销售/管理/财务费
用率分别为14.52%/2.76%/0.04%，较上期分别下降0.12/下降0.05/上升
0.17个百分点；同时实现净利率10.08%，较上期下降 3.06个百分点。 

 复调业务增速最快，轻烹解决方案毛利率最高。分产品来看，公司复合
调味料产品实现营收12.96亿元，同比增长13.21%，毛利率为24.02%。
轻烹解决方案产品实现营收11.30亿元，同比增长10.41%，毛利率
45.68%。饮品甜点配料产品实现营收1.47亿元，同比增长3.00%，毛利
率21.82%。目前公司所拥有的“空刻意面”在细分市场已占有领先地
位，“宝立客滋”等品牌也凸显品牌效应，未来随着品牌实力的进一步增强
及经营业绩增长，公司行业地位将得到巩固及进一步提升。

渠道持续拓展，华东主导地位稳固。分销售模式来看，2024全年公司直
销业务实现营收21.38亿元，同比增长12.35%，毛利率为33.51%；非直
销业务实现营收4.35亿元，同比增长6.63%，毛利率为32.88%。分区域
来看，收入占比前三的主要为华东、华北、华南地区。2024全年华东地
区实现收入20.76亿元，同比增长11.47%，主要是由于大客户总部多集
中在华东；华北地区实现收入1.64亿元，同比增长0.33%；华南地区实
现收入0.94亿元，同比下降3.48%。

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 2,369 2,651 2,927 3,264 3,662
YOY(%) 16.3 11.9 10.4 11.5 12.2
净利润(百万元) 301 233 277 318 365
YOY(%) 39.8 -22.5 18.6 14.8 15.0
毛利率(%) 33.1 32.8 33.0 33.0 33.1
净利率(%) 12.7 8.8 9.5 9.7 10.0
ROE(%) 22.3 17.0 18.0 18.4 18.8
EPS(摊薄/元) 0.75 0.58 0.69 0.79 0.91
P/E(倍) 18.0 23.2 19.6 17.0 14.8
P/B(倍) 4.0 3.9 3.5 3.1 2.8
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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财务估值与预测：考虑到公司主营业务仍需时间调整，根据公司2025年报，我们下调对公司的盈利预测，预计公司2025-
2027年归母净利润分别为2.77亿元（前值为3.10亿元）/3.18亿元（前值为3.65亿元）/3.65亿元（新增），EPS分别为
0.69/0.79/0.91元，对应4月25日收盘价的PE分别为19.6、17.0、14.8倍。公司作为西式复调和轻烹解决方案的行业领先
者，兼具确定性与成长性，有望在高景气赛道中获得更多增量份额。维持“推荐”评级。

风险提示： 1）经济复苏不及预期。整体经济形势复苏不及预期，居民消费意愿和消费信心较弱，将对公司业绩增长产生负
面影响。2）线下渠道开拓不达预期。若公司线下产品系列吸引力不足，或未能开拓核心用户群体，公司线下渠道开拓可能
不达预期。3）原材料成本波动。原材料价格波动较为频繁，若原材料价格持续维持在高位，将对公司盈利造成负面影响。
4）食品安全风险。食品安全问题为重中之重，若行业或公司在生产、储存中出现食品安全问题，将对公司发展造成负面影
响。5）行业竞争加剧风险。西式复调业务部分产品品类竞争较大，毛利率水平较低，若竞争加剧，可能进一步对公司盈利
端产生压力；轻烹速食赛道为新兴品类，新玩家不断入场可能加剧竞争。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 1310 1511 1870 2270
现金 588 712 981 1275
应收票据及应收账款 340 369 412 462
其他应收款 23 12 13 15
预付账款 46 58 65 73
存货 267 316 352 395
其他流动资产 47 42 46 51
非流动资产 830 724 614 504
长期投资 0 0 0 0
固定资产 533 470 404 334
无形资产 86 72 57 43
其他非流动资产 212 182 153 128
资产总计 2141 2235 2484 2775
流动负债 508 431 480 538
短期借款 150 0 0 0
应付票据及应付账款 195 210 234 263
其他流动负债 163 221 246 275
非流动负债 76 61 46 33
长期借款 49 34 19 6
其他非流动负债 27 27 27 27
负债合计 584 492 526 571
少数股东权益 181 203 229 259
股本 400 400 400 400
资本公积 306 306 306 306
留存收益 669 833 1022 1239
归属母公司股东权益 1376 1540 1728 1945
负债和股东权益 2141 2235 2484 2775

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 2651 2927 3264 3662
营业成本 1781 1963 2187 2450
税金及附加 19 22 25 28
营业费用 385 448 486 531
管理费用 73 82 92 103
研发费用 53 60 66 74
财务费用 1 3 -2 -3
资产减值损失 -5 -11 -12 -14
信用减值损失 -7 -5 -6 -7
其他收益 25 29 29 29
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 3 1 1 1
资产处置收益 0 29 29 29
营业利润 355 392 450 517
营业外收入 1 1 1 1
营业外支出 2 2 2 2
利润总额 354 391 449 516
所得税 86 92 105 121
净利润 267 299 344 395
少数股东损益 34 23 26 30
归属母公司净利润 233 277 318 365
EBITDA 415.65 500.03 557.26 622.44
EPS（元） 0.58 0.69 0.79 0.91

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 320 389 394 436
净利润 267 299 344 395
折旧摊销 61 106 110 109
财务费用 1 3 -2 -3
投资损失 -3 -1 -1 -1
营运资金变动 -22 -3 -41 -49
其他经营现金流 16 -15 -15 -15
投资活动现金流 -153 16 16 16
资本支出 166 -0 0 -0
长期投资 6 0 0 0
其他投资现金流 -326 16 16 16
筹资活动现金流 -70 -281 -142 -159
短期借款 150 -150 0 0
长期借款 -7 -15 -14 -13
其他筹资现金流 -213 -115 -127 -145
现金净增加额 97 124 269 294

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 11.9 10.4 11.5 12.2
营业利润(%) -13.6 10.3 14.8 15.0
归属于母公司净利润(%) (22.5) 18.6 14.8 15.0
获利能力

毛利率(%) 32.8 33.0 33.0 33.1
净利率(%) 8.8 9.5 9.7 10.0
ROE(%) 17.0 18.0 18.4 18.8
ROIC(%) 20.9 19.7 23.8 28.3
偿债能力

资产负债率(%) 27.3 22.0 21.2 20.6
净负债比率(%) -25.0 -38.9 -49.1 -57.6
流动比率 2.6 3.5 3.9 4.2
速动比率 1.9 2.6 2.9 3.3
营运能力

总资产周转率 1.2 1.3 1.3 1.3
应收账款周转率 7.8 8.0 8.0 8.0
应付账款周转率 9.12 9.33 9.33 9.33
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.58 0.69 0.79 0.91
每股经营现金流(最新摊薄) 0.80 0.97 0.99 1.09
每股净资产(最新摊薄) 3.44 3.85 4.32 4.86
估值比率

P/E 23.2 19.6 17.0 14.8
P/B 3.9 3.5 3.1 2.8
EV/EBITDA 14.76 10.43 8.96 7.64
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