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宝立食品(603170.SH)   

B端存在韧性，C端持续恢复 
 

 
投资要点： 

 
事件：公司公告 2024年报&25Q1季报，2024全年公司实现营收/归母净利润/扣非归母净

利润 26.51/2.33/2.15 亿元，同比+11.91%/-22.52%/-2.09%。24Q4 公司实现营收/归母净

利润/扣非归母净利润 7.21/0.60/0.56亿元，同比+18.24%/-0.49%/+47.12%。25Q1公司实

现营收/归母净利润/扣非归母净利润 6.69/0.58/0.58亿元，同比+7.18%/-4.19%/+9.89%。 

其他大客户持续开拓，空刻新品贡献增长。2024公司收入同比+11.91%，复合调味料/轻烹

解决方案/饮品甜点小料收入同比+13.21%/+10.41%/+3.00%，复调收入呈现双位以上增

长，预计与公司其他大客户的积极开拓有关，百胜收入同比-4.57%，轻烹解决方案收入也

呈现双位以上增长，预计与空刻业务的恢复及会员制商超等渠道的新品进入有关。25Q1复

合调味料/轻烹解决方案/饮品甜点小料收入同比-1.03%/+12.81%/+34.50%，轻烹解决方案

收入同比呈现双位以上增长，主要系空刻的新品拓展，复调收入虽同比承压，其中百胜预

计收入同比仍有压力，但在公司持续开拓增量大客户背景下，直销收入同比+12.35%。 

产品结构影响，毛利率存在波动。2024全年毛利率为 32.81%，同比-0.33pct，其中复合调

味料 /轻烹解决方案 /饮品甜点小料毛利率分别为 24.02%/45.68%/21.82%，同比分别

+2.85pct/-4.23pct/+2.06pct，毛利率同比小幅下降预计与产品结构变化有关，毛利率较高

的轻烹解决方案收入占比同比-0.37pct，轻烹解决方案毛利率同比下降，预计与空刻线下渠

道的推广进入，及部分产品的推广促销有关。25Q1毛利率为 32.61%，同比+0.57pct，判

断与空刻的旺销带动结构上行有关，轻烹解决方案收入占比同比+2.35pct可以侧面验证。 

24年盈利能力承压，25Q1扣非后盈利能力同比改善。2024全年归母净利率 8.80%，同比

-3.91pct，扣非归母净利率 8.09%，同比-1.16pct，毛利率下降叠加费用投入小幅提升，扣

非后盈利能力同比小幅承压。25Q1 归母净利率 8.71%，同比-1.03pct，扣非归母净利率

8.60%，同比+0.21pct，毛利率提升叠加费用率收窄，扣非后盈利能力改善，25Q1总费率

18.33%，同比-0.64pct。此外其他收益同比-999.33万元，为归母净利润与扣非归母净利润

差异的核心。 

盈利预测与投资建议：我们根据最新财报，调整了盈利预测，预计公司 2025-2027年收入

为 29.79/33.73/38.28 亿元，同比+12.4%/+13.2%/+13.5%，归母净利润为 2.61/2.99/3.47

亿元，同比+11.7%/+14.7%/+16.0%，对应 2025年 4月 25日收盘价，PE估值为 21/18/16x，

维持“增持”评级。 

风险提示：空刻发展不及预期，原材料价格大幅上涨，餐饮/茶饮等连锁业态竞争加剧导致

经营不及预期。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2651 2979 3373 3828 

同比增长 11.9% 12.4% 13.2% 13.5% 

归母净利润（百万元） 233 261 299 347 

同比增长 -22.5% 11.7% 14.7% 16.0% 

毛利率 32.8% 32.9% 32.9% 33.4% 

ROE 17.0% 17.8% 19.1% 20.6% 

每股收益（元） 0.58 0.65 0.75 0.87 

市盈率 23.2 20.8 18.1 15.6 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

公司公告 2024年报&25Q1季报，2024全年公司实现营收/归母净利润/扣非归母

净利润 26.51/2.33/2.15亿元，同比+11.91%/-22.52%/-2.09%。24Q4公司实现营

收 /归母净利润 /扣非归母净利润 7.21/0.60/0.56 亿元，同比 +18.24%/-

0.49%/+47.12%。 25Q1 公司实现营收 /归母净利润 /扣非归母净利润

6.69/0.58/0.58亿元，同比+7.18%/-4.19%/+9.89%。 

 

点评 

其他大客户持续开拓，空刻新品贡献增长。2024公司收入同比+11.91%，复合调

味料/轻烹解决方案/饮品甜点小料收入同比+13.21%/+10.41%/+3.00%，复调收入

呈现双位以上增长，预计与公司其他大客户的积极开拓有关，百胜收入同比-

4.57%，轻烹解决方案收入也呈现双位以上增长，预计与空刻业务的恢复及会员

制商超等渠道新品的进入有关，空刻收入同比+6.0%，2024年经销商数量同比净

增 80 家至 462 家，预计与空刻线下渠道的持续拓展有关。25Q1 复合调味料/轻

烹解决方案/饮品甜点小料收入同比-1.03%/+12.81%/+34.50%，轻烹解决方案收

入同比呈现双位以上增长，主要系空刻的新品拓展，复调收入虽同比承压，其中

百胜预计收入同比仍有压力，但在公司持续开拓增量大客户背景下，直销收入同

比+12.35%。 

 

产品结构影响，毛利率存在波动。2024全年毛利率为 32.81%，同比-0.33pct，其

中 复 合 调 味 料 / 轻 烹 解 决 方 案 / 饮 品 甜 点 小 料 毛 利 率 分 别 为

24.02%/45.68%/21.82%，同比分别+2.85pct/-4.23pct/+2.06pct，毛利率同比小幅

下降预计与产品结构变化有关，毛利率较高的轻烹解决方案收入占比同比 -

0.37pct，轻烹解决方案毛利率同比下降，预计与空刻线下渠道的推广进入，及部

分产品的推广促销有关。25Q1毛利率为 32.61%，同比+0.57pct，判断与空刻的

旺销带动结构上行有关，轻烹解决方案收入占比同比+2.35pct可以侧面验证。 

 

24 年盈利能力承压，25Q1 扣非后盈利能力同比改善。2024 全年归母净利率

8.80%，同比-3.91pct，扣非归母净利率 8.09%，同比-1.16pct，毛利率下降叠加

费用投入小幅提升，扣非后盈利能力同比小幅承压，2024 全年总费率 19.32%，

同比+0.02pct，销售/管理/研发/财务费率 14.52%/2.76%/2.00%/0.04%，同比-

0.12pct/-0.05pct/+0.03pct/+0.17pct，研发费率同比提升，预计薪酬提升有关，职

工薪酬投入同比+11.19%，此外资产处置收益同比-99.58%对表观归母净利润造

成了一定扰动。25Q1归母净利率 8.71%，同比-1.03pct，扣非归母净利率 8.60%，
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同比+0.21pct，毛利率提升叠加费用率收窄，扣非后盈利能力改善，25Q1总费率

18.33%，同比-0.64pct，销售/管理/研发/财务费率 14.38%/2.12%/1.95%/-0.12%，

同比-0.48pct/-0.24pct/+0.02pct/+0.06pct。此外其他收益同比-999.33万元，为归

母净利润与扣非归母净利润差异的核心。 

 

盈利预测与投资建议：B 端来看，公司虽为百胜供应链，但其大客户结构及服务

韧性较高，不过度依赖百胜，同时积极开拓西式连锁餐饮，并提供定制化解决方

案；C 端来看，重新调整空刻业务团队，推出意面新口味、烤肠、浓汤等新产品

系列，整体进入良性恢复通道，2025年有望实现收入的稳健增长。我们根据最新

财报，调整了盈利预测，预计公司 2025-2027年收入为 29.79/33.73/38.28亿元，

同比 +12.4%/+13.2%/+13.5%，归母净利润为 2.61/2.99/3.47 亿元，同比

+11.7%/+14.7%/+16.0%，对应 2025年 4月 25日收盘价，PE估值为 21/18/16x，

维持“增持”评级。 

 

风险提示：空刻发展不及预期，原材料价格大幅上涨，餐饮/茶饮等连锁业态竞争

加剧导致经营不及预期。 

 

图1、24Q4 归母净利润同比增速贡献分拆  图2、2024 年归母净利润同比增速贡献分拆 

 

 

 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图3、25Q1 归母净利润同比增速贡献分拆 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1310 1473 1677 1939  营业总收入 2651 2979 3373 3828 

货币资金 588 647 739 879  营业成本 1781 1998 2261 2551 

交易性金融资产 9 10 12 12  税金及附加 19 23 25 29 

应收票据及应收账款 340 377 427 486  销售费用 385 462 516 578 

预付款项 46 59 67 74  管理费用 73 86 98 109 

存货 267 317 356 399  研发费用 53 66 76 82 

其他 61 63 77 89  财务费用 1 3 1 1 

非流动资产 830 903 964 1007  投资收益 3 -2 3 -4 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 477 524 568 607  信用减值损失 -7 -3 -3 -3 

在建工程 149 154 159 160  资产减值损失 -5 -5 -5 -5 

无形资产 86 88 89 89  营业利润 355 370 428 504 

商誉 31 31 31 31  营业外收支 -1 -2 -1 -1 

其他 88 107 117 120  利润总额 354 368 427 503 

资产总计 2141 2376 2641 2946  所得税  86 86 102 120 

流动负债 508 622 749 893  净利润  267 282 324 382 

短期借款 150 210 291 376  少数股东损益 34 21 25 36 

应付票据及应付账款 195 212 239 272  归属母公司净利润 233 261 299 347 

其他 163 199 219 245  EPS(元) 0.58 0.65 0.75 0.87 

非流动负债 76 87 98 106   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 76 87 98 106  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 584 709 846 999  成长性     

股本 400 400 400 400  营业总收入增长率 11.9% 12.4% 13.2% 13.5% 

未分配利润 604 655 712 777  营业利润增长率 -13.6% 4.1% 15.8% 17.8% 

少数股东权益 181 202 227 263  归母净利润增长率 -22.5% 11.7% 14.7% 16.0% 

股东权益合计 1556 1667 1795 1947  盈利能力     

负债及权益合计 2141 2376 2641 2946  毛利率 32.8% 32.9% 32.9% 33.4% 

  归母净利率 8.8% 8.7% 8.9% 9.1% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 17.0% 17.8% 19.1% 20.6% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 233 261 299 347  资产负债率 27.3% 29.8% 32.0% 33.9% 

折旧和摊销 61 74 89 104  流动比率 2.58 2.37 2.24 2.17 

营运资金的变动 -22 -49 -64 -62  速动比率 1.89 1.69 1.60 1.57 

经营活动产生现金流量 320 324 354 445  营运能力     

资本支出 -163 -139 -137 -144  资产周转率 131.2% 131.9% 134.4% 137.0% 

长期投资 6 -2 -1 0  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -153 -149 -140 -152  每股收益 0.58 0.65 0.75 0.87 

债权融资 146 72 91 93  每股经营现金 0.80 0.81 0.89 1.11 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -70 -116 -122 -153  PE 23.2 20.8 18.1 15.6 

现金净变动 97 59 92 140  PB 3.9 3.7 3.5 3.2 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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