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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.52 元

总市值/流通市值 5408/2147 百万元

52周最高价/最低价 17.45/10.41 元

近 3 个月日均成交额 43.37 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《宝立食品（603170.SH）-定制化复合调味品龙头，持续扩品拓

宽成长边界》 ——2024-07-19

宝立食品2024年收入同比增长11.91%。公司2024年实现营业总收入26.51

亿元，同比增长11.91%；实现扣非归母净利润2.15亿元，同比减少2.09%；

2024Q4实现营业总收入7.21亿元，同比增长18.24%；实现扣非归母净利润

0.56亿元，同比增长47.12%；2025Q1实现营业总收入6.69亿元，同比增长

7.18%；实现扣非归母净利润0.58亿元，同比增长9.89%。

B、C端新品丰富品类矩阵，第二梯队大客户贡献增量。（1）分产品看，2024

年、2025Q1 复合调味品/轻烹解决方案/饮品甜点配料收入分别同比

+13.2%/+10.4%/+3.0%、-1.0%/+12.8%/+34.5%，B端新品持续发力，C端品

类、口味融合创新，空刻丰富烤肠、浓汤、调味品、方便意面等系列。（2）

分渠道看，2024年、2025Q1直销/非直销渠道收入分别同比+12.3%/+6.6%、

+8.0%/+2.7%，第一大客户百胜中国预计较为稳定，直销渠道受益达美乐、

麦当劳等客户增量，2025Q1末公司经销类客户数量环比增加3家至465家。

产品结构影响毛利，盈利能力实现改善。2024Q4/2025Q1 公司毛利率

35.5%/32.6%，同比+4.6/0.6pct，主因占比较高的复合调味料毛利率提升较

多（2024年毛利率同比提高2.9pct）。叠加2024Q4/2025Q1销售费用率同

比降低0.8/0.5pct，毛销差实现明显改善，同比提高5.3/1.1pct，从而扣

非归母净利率同比提高1.6/0.3pct至7.8%/8.6%。另外，公司2024年预计

分红1.6亿元，对应分红率68.60%，相比2023年提升18.8pct。

食品供应链布局进展顺利，产能、渠道适配逐步到位。2024下半年公司开始

陆续推新，除速食意面外，空刻还陆续推出了烤肠、浓汤和调味品产品系列。

供应链方面，广西宝硕香辛料工厂2024年下半年投产，25年4月公司受让

上海亭林地块投资设立智能化生产建设项目，产能布局进一步完善。渠道方

面，公司在会员制卖场、连锁商超等新兴渠道已取得初步合作成果。

风险提示：行业竞争加剧，原材料成本大幅上涨，餐饮需求恢复不及预期等。

投资建议：由于下游餐饮较为疲软，我们小幅下调此前盈利预测，2025-2026

年公司实现营业总收入29.4/32.9亿元（前预测值为31.7/36.4亿元），并

引入2027年收入预测36.3亿元，2025-2027年收入同比10.9%/12.0%/10.2%；

2025-2026年公司实现归母净利润2.7/3.1亿元（前预测值为3.3/3.8亿元），

并引入 2027 年利润预测 3.4 亿元，2025-2027 年归母净利润同比

13.8%/15.2%/10.9%；实现EPS0.66/0.76/0.85元；当前股价对应PE分别为

20.4/17.7/15.9倍。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,369 2,651 2,940 3,292 3,628

(+/-%) 16.3% 11.9% 10.9% 12.0% 10.2%

净利润(百万元) 301 233 265 306 339

(+/-%) 39.8% -22.5% 13.8% 15.2% 10.9%

每股收益（元） 0.75 0.58 0.66 0.76 0.85

EBIT Margin 13.0% 12.8% 13.1% 13.5% 13.6%

净资产收益率（ROE） 22.3% 17.0% 18.9% 21.4% 23.1%

市盈率（PE） 18.0 23.2 20.4 17.7 15.9

EV/EBITDA 16.8 15.1 13.5 11.8 10.7

市净率（PB） 4.00 3.93 3.86 3.78 3.69

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2024 年实现营业总收入 26.51 亿元，同比增长 11.91%；实现扣非归母净利

润 2.15 亿元，同比减少 2.09%；2024Q4 实现营业总收入 7.21 亿元，同比增长

18.24%；实现扣非归母净利润 0.56 亿元，同比增长 47.12%；2025Q1 实现营业总

收入6.69亿元，同比增长7.18%；实现扣非归母净利润0.58亿元，同比增长9.89%。

图1：2021Q1-2025Q1 年公司营收（百万元）及 yoy 图2：2021Q1-2025Q1 年公司归母净利润（百万元）及 yoy

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

B、C 端新品丰富品类矩阵，第二梯队大客户贡献增量。（1）分产品看，2024 年、

2025Q1 复 合 调 味 品 / 轻 烹 解 决 方 案 / 饮 品 甜 点 配 料 收 入 分 别 同 比

+13.2%/+10.4%/+3.0%、-1.0%/+12.8%/+34.5%，B 端新品持续发力，C 端品类、口

味融合创新，空刻丰富烤肠、浓汤、调味品、方便意面等系列。（2）分渠道看，

2024 年、2025Q1 直销/非直销渠道收入分别同比+12.3%/+6.6%、+8.0%/+2.7%，第

一大客户百胜中国预计较为稳定，直销渠道受益达美乐、麦当劳等客户增量，

2025Q1 末公司经销类客户数量环比增加 3家至 465 家。

产品结构影响毛利，盈利能力实现改善。2024Q4/2025Q1 公司毛利率 35.5%/32.6%，

同比+4.6/0.6pct，主因占比较高的复合调味料毛利率提升较多（2024 年毛利率

同比提高 2.9pct）。叠加 2024Q4/2025Q1 销售费用率同比降低 0.8/0.5pct，毛销

差实现明显改善，同比提高 5.3/1.1pct，从而扣非归母净利率同比提高

1.6/0.3pct 至 7.8%/8.6%。另外，公司 2024 年预计分红 1.6 亿元，对应分红率

68.60%，相比 2023 年提升 18.8pct。

图3：2021Q1-2025Q1 公司毛利率、归母净利率变化情况 图4：2021Q1-2025Q1 公司期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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食品供应链布局进展顺利，产能、渠道适配逐步到位。2024 下半年公司开始陆续

推新，除速食意面外，空刻还陆续推出了烤肠、浓汤和调味品产品系列。供应链

方面，广西宝硕香辛料工厂 2024 年下半年投产，25 年 4 月公司受让上海亭林地

块投资设立智能化生产建设项目，产能布局进一步完善。渠道方面，公司在会员

制卖场、连锁商超等新兴渠道已取得初步合作成果。

投资建议：由于下游餐饮较为疲软，我们小幅下调此前盈利预测，2025-2026 年

公司实现营业总收入 29.4/32.9 亿元（前预测值为 31.7/36.4 亿元），并引入 2027

年收入预测 36.3 亿元，2025-2027 年收入同比 10.9%/12.0%/10.2%；2025-2026

年公司实现归母净利润 2.7/3.1 亿元（前预测值为 3.3/3.8 亿元），并引入 2027

年利润预测 3.4 亿元，2025-2027 年归母净利润同比 13.8%/15.2%/10.9%；实现

EPS0.66/0.76/0.85 元；当前股价对应 PE 分别为 20.4/17.7/15.9 倍。维持“优

于大市”评级。

表1：盈利预测调整表

项目 原预测（调整前） 现在预测 调整幅度

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 3167 3637 - 2940 3292 3628 -227 -345 -

收入同比增速% 15.37% 14.82% - 10.89% 11.96% 10.22% -4.48% -2.86% -

毛利率% 32.3% 32.3% - 32.9% 33.1% 33.2% 0.62% 0.81% -

销售费用率% 14.34% 14.29% - 14.42% 14.37% 14.37% 0.08% 0.08% -

净利率% 10.35% 10.48% - 9.03% 9.29% 9.35% -1.33% -1.19% -

归母净利润（百万元） 328 381 - 265 306 339 -63 -75 -

归母净利润同比增速% 16.15% 16.27% - 13.80% 15.24% 10.89% -2.34% -1.03% -

EPS（元） 0.82 0.95 - 0.66 0.76 0.85 -0.16 -0.19 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2025 年 4 月 25 日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值

投资评级
25E 26E 25E 26E 亿元

603170.SH 宝立食品 23.44 13.52 0.66 0.76 20.4 17.7 54 优于大市

603288.SH 海天味业 36.81 42.00 1.26 1.40 33.3 30.0 2,335 优于大市

603317.SH 天味食品 23.60 13.84 0.67 0.75 20.7 18.4 147 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：除宝立食品外均为 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 491 588 500 500 500 营业收入 2369 2651 2940 3292 3628

应收款项 299 362 402 450 496 营业成本 1584 1781 1972 2203 2424

存货净额 267 267 296 330 363 营业税金及附加 18 19 22 24 27

其他流动资产 90 84 94 105 116 销售费用 347 385 424 473 521

流动资产合计 1162 1310 1300 1393 1483 管理费用 67 73 82 88 96

固定资产 517 626 708 730 726 研发费用 47 53 56 59 65

无形资产及其他 89 86 83 79 76 财务费用 (3) 1 (3) (3) (4)

投资性房地产 132 119 119 119 119 投资收益 (0) 3 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (10) (5) (9) (8) (7)

资产总计 1900 2141 2209 2321 2403 其他收入 65 (34) (32) (36) (43)

短期借款及交易性金融

负债 8 161 161 194 195 营业利润 411 355 404 462 513

应付款项 154 195 216 241 265 营业外净收支 (2) (1) (1) (1) (1)

其他流动负债 156 153 169 188 207 利润总额 410 354 403 461 511

流动负债合计 317 508 547 623 667 所得税费用 98 86 98 111 123

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 10 34 39 44 49

其他长期负债 84 76 76 76 76 归属于母公司净利润 301 233 265 306 339

长期负债合计 84 76 76 76 76 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 402 584 623 699 743 净利润 301 233 265 306 339

少数股东权益 146 181 185 189 194 资产减值准备 13 (8) 2 1 0

股东权益 1352 1376 1402 1433 1466 折旧摊销 39 57 60 73 80

负债和股东权益总计 1900 2141 2209 2321 2403 公允价值变动损失 10 5 9 8 7

财务费用 (3) 1 (3) (3) (4)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (126) (22) (38) (49) (47)

每股收益 0.75 0.58 0.66 0.76 0.85 其它 (6) 11 2 4 5

每股红利 0.25 0.53 0.60 0.69 0.76 经营活动现金流 231 277 300 343 385

每股净资产 3.38 3.44 3.51 3.58 3.67 资本开支 0 (149) (150) (100) (80)

ROIC 17.83% 16.14% 17% 19% 21% 其它投资现金流 (15) 6 0 0 0

ROE 22.26% 16.95% 19% 21% 23% 投资活动现金流 (15) (143) (150) (100) (80)

毛利率 33% 33% 33% 33% 33% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 13% 13% 14% 14% 负债净变化 (1) 0 0 0 0

EBITDA Margin 15% 15% 15% 16% 16% 支付股利、利息 (101) (210) (239) (275) (305)

收入增长 16% 12% 11% 12% 10% 其它融资现金流 73 383 1 33 1

净利润增长率 40% -23% 14% 15% 11% 融资活动现金流 (129) (37) (238) (243) (305)

资产负债率 29% 36% 37% 38% 39% 现金净变动 87 97 (88) 0 0

股息率 1.9% 3.9% 4.4% 5.1% 5.6% 货币资金的期初余额 404 491 588 500 500

P/E 18.0 23.2 20.4 17.7 15.9 货币资金的期末余额 491 588 500 500 500

P/B 4.0 3.9 3.9 3.8 3.7 企业自由现金流 0 142 163 262 329

EV/EBITDA 16.8 15.1 13.5 11.8 10.7 权益自由现金流 0 524 167 297 331

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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