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  增持（维持） 

B 端表现稳健，C 端增长亮眼 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：NA 

当前股价：14.66 元 

 

25Q3 收入/归母净利润分别同比+14.60%/+15.71%，业绩略超预期。今年整体

餐饮需求平淡下，公司不断强化与大客户合作，订单上新并继续拓展新渠道，

整体表现优于行业。C 端空刻意面同样实现复苏增长。26 年看，期待餐饮需求

进一步复苏，公司不断与新客户合作，带来超预期增长。同时建议更多关注 C 端

渠道拓展，从线上延伸到线下，打开成长天花板。我们预计 25-26 年公司 eps

分别为 0.65 元、0.74 元，对应 25 年估值 22X，维持“增持”评级。 

 25Q3 收入/归母净利润分别同比+14.60%/+15.71%。公司发布 2025 年三季

报，前三季度实现收入 21.3 亿元，同比+10.50%，归母净利润 1.92 亿，同比

+10.59%，归母扣非净利润 1.81 亿元，同比+14.27%。其中单 Q3 实现收入

7.53 亿，同比+14.60%，归母净利润 0.75 亿元，同比+15.71%，归母扣非净

利润 0.70 亿元，同比+17.83%。Q3 公司现金回款 7.90 亿，同比+9.33%，增

速略慢于收入。经营性净现金流 0.88 亿，同比-22.3%，合同负债 0.22 亿，

同比-18.8%。 

 饮品甜点配料增速放缓，空刻表现亮眼。1）分业务来看：Q3 复调/轻烹/饮品

甜 点 配 料 业 务 分 别 实 现 收 入 3.82/3.14/0.36 亿 元 ， 分 别 同 比

+9.77%/+24.60%/+3.74%。其中轻烹增长主要源于公司新品增长，并在线上

加大了产品的投放力度，B 端复调业务在餐饮需求平淡下依然环比提速，核

心客户订单增长稳健。2）分地区来看：Q3 核心华东地区收入同比+12.11%，

占比 78.30% 保持基本稳定；华南 / 西北地区表现亮眼，同比分别

+101.24%/+92.10%，显示区域市场开拓成效显著；华中及境外区域收入则分

别同比-4.93%/-20.18%。Q3 末经销商数量达 517 家，环比 Q2 增加 14 家，

渠道网络持续完善。 

 毛利率持续改善，费用投放稳定，盈利能力提升。公司 25Q3 毛利率 32.55%，

同比+1.27pcts，主要受益于原材料成本价格下降，以及公司生产效率提升。

销售费用率 13.18%，同比+0.04pct，主要因市场推广投入增加，管理费用率

2.27%，同比-0.09pct。Q3 归母净利率为 10.76%，同比-0.31pcts，但环比

+1.54pcts，反映运营效率季度性改善。 

 Q4 及明年展望：双轮驱动稳健成长，期待餐饮复苏释放弹性。今年前三季度

餐饮需求平淡，公司 B 端复调业务增长稳健，主要在于与大客户深度绑定并

不断上新。C 端公司渠道投入+推新保持良好发展态势。Q4 看公司整体趋势

有望延续，受春节错期影响备货时间节点晚，整体 B 端收入预计慢于 Q3。展

望明年，期待餐饮需求进一步复苏，公司有望实现业绩更快速增长。 

 投资建议：B 端表现稳健，C 端增长亮眼，维持“增持”评级。25Q3 收入/

归母净利润分别同比+14.60%/+15.71%，业绩略超预期。今年整体餐饮需求

平淡下，公司不断强化与大客户合作，订单上新并继续拓展新渠道，整体表

现优于行业。C 端空刻意面同样实现复苏增长。26 年看，期待餐饮需求进一

步复苏，公司不断与新客户合作，带来超预期增长。同时建议更多关注 C 端

渠道拓展，从线上延伸到线下，打开成长天花板。我们预计 25-26 年公司 eps

分别为 0.65 元、0.74 元，对应 25 年估值 22X，维持“增持”评级。 

 风险提示：需求下行、成本上涨、行业竞争阶段性加剧等 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 400 

已上市流通股（百万股） 400 

总市值（十亿元） 5.9 

流通市值（十亿元） 5.9 

每股净资产（MRQ） 3.5 

ROE（TTM） 17.8 

资产负债率 28.4% 

主要股东 杭州臻品致信投资合伙企业

(有限合伙) 主要股东持股比例 30.6% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 2 18 15 

相对表现 0 -7 -6 
  
 

 资料来源：公司数据、招商证券 
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财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 2369 2651 2927 3182 3456 

同比增长 16% 12% 10% 9% 9% 

营业利润(百万元) 411 355 398 451 516 

同比增长 40% -14% 12% 13% 14% 

归母净利润(百万元) 301 233 262 296 339 

同比增长 40% -23% 12% 13% 14% 

每股收益(元) 0.75 0.58 0.65 0.74 0.85 

PE 19.5 25.1 22.4 19.8 17.3 

PB 4.3 4.3 4.0 3.7 3.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：季度拆分表 

单位：百万元 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 2023 2024 

一、营业总收入 610  624  649  657  721  669  711  753  2369  2651  

二、营业总成本 559  549  577  572  626  580  626  648  2072  2325  

其中：营业成本 421  424  441  451  465  451  465  508  1584  1781  

营业税金及附加 5  3  6  4  6  6  5  6  18  19  

营业费用 96  93  98  86  108  96  117  99  347  385  

管理费用 15  15  16  15  27  14  18  17  67  73  

研发费用 12  12  13  15  14  13  14  16  47  53  

财务费用 0  -1  -1  0  4  -1  2  0  -3  1  

资产减值损失 9  4  3  1  -3  0  5  1  10  5  

三、其他经营收益 34  11  1  9  7  2  8  7  114  29  

公允价值变动收益 0  11  1  9  5  1  6  6  29  25  

投资收益 0  0  0  0  0  0  1  0  0  0  

其他收益 0  0  1  0  2  0  1  1  0  3  

四、营业利润 85  86  74  93  102  90  93  112  411  355  

加：营业外收入 0  0  0  0  0  0  0  0  1  1  

减：营业外支出 2  0  0  0  2  0  0  0  3  2  

五、利润总额 83  86  74  93  101  90  93  112  410  354  

减：所得税 17  19  18  20  29  23  27  31  98  86  

六、净利润 66  67  56  73  71  67  66  81  311  267  

减：少数股东损益 6  6  9  8  12  9  7  6  10  34  

七、归属母公司净利润 60  61  48  65  60  58  58  75  301  233  

EPS 0.15  0.15  0.12  0.16  0.15  0.15  0.15  0.19  0.75 0.58 

主要比率           

毛利率 30.9% 32.0% 32.1% 31.3% 35.5% 32.6% 34.7% 32.6% 33.1% 32.8% 

主营税金率 0.9% 0.6% 0.9% 0.7% 0.8% 0.9% 0.7% 0.8% 0.8% 0.7% 

营业费率 15.7% 14.9% 15.1% 13.1% 15.0% 14.4% 16.5% 13.2% 14.6% 14.5% 

管理费率 2.5% 2.4% 2.5% 2.4% 3.7% 2.1% 2.6% 2.3% 2.8% 2.8% 

营业利润率 13.9% 13.8% 11.3% 14.2% 14.2% 13.5% 13.1% 14.9% 17.4% 13.4% 

实际税率 20.3% 22.4% 24.0% 21.6% 29.1% 25.2% 29.5% 27.6% 24.0% 24.4% 

净利率 9.8% 9.7% 7.3% 9.9% 8.3% 8.7% 8.2% 10.0% 12.7% 8.8% 

YoY                     

收入增长率 154.0% 15.7% 10.3% 4.1% 18.2% 7.2% 9.5% 14.6% 19.8% 11.9% 

营业利润增长率 
-134.4

% 
-17.0% -40.8% -5.5% 20.8% 4.7% 26.4% 20.3% 0.0% -13.6% 

净利润增长率 
-123.1

% 
-20.4% -46.7% -13.4% -0.5% -4.2% 22.5% 15.7% 0.0% -22.5% 

资料来源：公司数据、招商证券 

图 1：宝立食品历史 PE Band  图 2：宝立食品历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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参考报告： 

1、《宝立食品（603170）—B 端稳健发展，C 端实现复苏》2025-04-29 

2、《宝立食品（603170）—B 端放缓，利润承压》2024-10-31 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1162 1310 1216 1309 1439 

现金 491 588 419 444 503 

交易性投资 15 9 9 9 9 

应收票据 5 1 1 1 2 

应收款项 290 338 374 406 441 

其它应收款 4 23 25 27 30 

存货 267 267 295 320 345 

其他 90 84 93 101 110 

非流动资产 738 830 928 1012 1086 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 358 477 588 684 768 

无形资产商誉 120 117 105 94 85 

其他 260 237 235 234 233 

资产总计 1900 2141 2143 2321 2525 

流动负债 317 508 371 393 415 

短期借款 0 150 0 1 2 

应付账款 154 195 216 234 253 

预收账款 20 23 25 27 29 

其他 144 141 130 131 131 

长期负债 84 76 76 76 76 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 84 76 76 76 76 

负债合计 402 584 447 468 490 

股本 400 400 400 400 400 

资本公积金 306 306 306 306 306 

留存收益 646 669 771 884 1016 

少数股东权益 146 181 219 262 312 

归属于母公司所有者权益 1352 1376 1477 1591 1722 

负债及权益合计 1900 2141 2143 2321 2525 
    

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 166 320 296 349 407 

净利润 311 267 300 340 389 

折旧摊销 42 61 75 87 98 

财务费用 (3) 1 1 (2) (2) 

投资收益 0 (3) (29) (29) (29) 

营运资金变动 (182) (5) (51) (47) (50) 

其它 (3) (1) 0 0 0 

投资活动现金流 (81) (153) (143) (143) (143) 

资本支出 (226) (164) (172) (172) (172) 

其他投资 144 11 29 29 29 

筹资活动现金流 (2) (70) (321) (180) (205) 

借款变动 79 99 (161) 1 1 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 23 0 0 0 0 

股利分配 (150) (160) (160) (183) (207) 

其他 46 (9) (1) 2 2 

现金净增加额 83 97 (169) 26 58     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2369 2651 2927 3182 3456 

营业成本 1584 1781 1968 2134 2303 

营业税金及附加 18 19 22 23 25 

营业费用 347 385 422 454 486 

管理费用 67 73 75 75 75 

研发费用 47 53 59 64 69 

财务费用 (3) 1 1 (2) (2) 

资产减值损失 (13) (12) (12) (12) (12) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 29 25 25 25 25 

投资收益 86 4 4 4 4 

营业利润 411 355 398 451 516 

营业外收入 1 1 1 1 1 

营业外支出 3 2 2 2 2 

利润总额 410 354 397 450 515 

所得税 98 86 97 110 126 

少数股东损益 10 34 38 43 50 

归属于母公司净利润 301 233 262 296 339     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 16% 12% 10% 9% 9% 

营业利润 40% -14% 12% 13% 14% 

归母净利润 40% -23% 12% 13% 14% 

获利能力      

毛利率 33.1% 32.8% 32.8% 32.9% 33.4% 

净利率 12.7% 8.8% 8.9% 9.3% 9.8% 

ROE 24.3% 17.1% 18.3% 19.3% 20.5% 

ROIC 18.9% 15.6% 17.7% 18.2% 19.0% 

偿债能力      

资产负债率 21.1% 27.3% 20.9% 20.2% 19.4% 

净负债比率 0.4% 7.5% 0.0% 0.0% 0.1% 

流动比率 3.7 2.6 3.3 3.3 3.5 

速动比率 2.8 2.1 2.5 2.5 2.6 

营运能力      

总资产周转率 1.2 1.2 1.4 1.4 1.4 

存货周转率 6.5 6.7 7.0 6.9 6.9 

应收账款周转率 8.6 8.4 8.2 8.1 8.1 

应付账款周转率 10.3 10.2 9.6 9.5 9.5 

每股资料(元)      

EPS 0.75 0.58 0.65 0.74 0.85 

每股经营净现金 0.42 0.80 0.74 0.87 1.02 

每股净资产 3.38 3.44 3.69 3.98 4.31 

每股股利 0.38 0.40 0.46 0.52 0.59 

估值比率      

PE 19.5 25.1 22.4 19.8 17.3 

PB 4.3 4.3 4.0 3.7 3.4 

EV/EBITDA 12.3 13.3 11.5 10.2 8.9     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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