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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 15.12 元

总市值/流通市值 6048/6048 百万元

52周最高价/最低价 17.45/12.01 元

近 3 个月日均成交额 51.44 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）-空刻持续创新拓展，首次中期分红回

馈股东》 ——2025-08-28

《宝立食品（603170.SH）-2024 年收入同比增长 12%，持续布局

食品供应链》 ——2025-04-27

《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

公司2025年前三季度实现营业总收入21.33亿元，同比增长10.50%；实现

归母净利润1.92亿元，同比增长10.59%；实现扣非归母净利润1.81亿元，

同比增长14.27%；2025 年第三季度实现营业总收入7.53 亿元，同比增长

14.60%；实现归母净利润0.75亿元，同比增长15.71%；实现扣非归母净利

润0.70亿元，同比增长17.83%。

复调、轻烹环比加速，直销渠道增长态势较好。分产品看，2025Q3复合调味

品/轻烹解决方案/饮品甜点配料收入分别同比+9.7%/+25.0%/3.7%，复调、

轻烹均延续二季度高增长态势，预计源于（1）2024年第三季度基数不高，

且双节前备货驱动增长，亦有大客户上新节点影响；（2）空刻新品免煮系

列冲泡意面、冻品烤肠以及沙拉汁等导入效果较好；（3）大客户集群订单

增长态势较好，2025Q3直销/非直销渠道收入分别同比+17.7%/+5.2%。

产品结构变化，带动盈利能力改善。2025年第三季度公司毛利率为32.55%，

同比提升1.27pct，预计主因主要得益于毛利率较高的轻烹业务占比提升贡

献。2025年第三季度销售/管理费用率为13.2%/2.3%，同比基本持平。毛利

率的改善带动毛销差同比提升1.23pct，因而归母净利率同比提升0.1pct至

10.0%。

从餐饮供应向食品供应链平台延伸，BC双轮驱动。公司B端业务深度绑定西

式快餐龙头，未来有望继续受益于餐饮连锁化、标准化的行业趋势；C端空

刻品牌则依托研发和供应链能力向多品类的轻烹解决方案平台升级。

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：由于下游餐饮环境较为疲软，竞争较为激烈，我们小幅下调此前

利润预测，预计2025-2027年公司实现营业总收入29.0/32.5/35.8亿元（前

预测值为29.0/32.5/35.8亿元），同比9.5%/11.9%/10.1%；2025-2027年

公司实现归母净利润2.6/3.0/3.3亿元（前预测值为2.7/3.1/3.4亿元），

同比9.8%/15.9%/11.0%；实现EPS0.64/0.74/0.82元；当前股价对应PE分

别为22.5/19.4/17.5倍。

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 2,904 3,249 3,579

(+/-%) 16.3% 11.9% 9.5% 11.9% 10.1%

净利润(百万元) 301 233 256 297 329

(+/-%) 39.8% -22.5% 9.8% 15.9% 11.0%

每股收益（元） 0.75 0.58 0.64 0.74 0.82

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

净资产收益率（ROE） 22.3% 17.0% 18.3% 20.7% 22.5%

市盈率（PE） 19.1 24.7 22.5 19.4 17.5

EV/EBITDA 17.8 16.0 14.5 12.6 11.4

市净率（PB） 4.26 4.18 4.11 4.02 3.93

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 2025 年前三季度实现营业总收入 21.33 亿元，同比增长 10.50%；实现归母

净利润 1.92 亿元，同比增长 10.59%；实现扣非归母净利润 1.81 亿元，同比增长

14.27%；2025 年第三季度实现营业总收入 7.53 亿元，同比增长 14.60%；实现归

母净利润 0.75 亿元，同比增长 15.71%；实现扣非归母净利润 0.70 亿元，同比增

长 17.83%。

图1：公司营收（百万元）及 yoy 图2：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

复调、轻烹环比加速，直销渠道增长态势较好。分产品看，2025Q3 复合调味品/

轻烹解决方案/饮品甜点配料收入分别同比+9.7%/+25.0%/3.7%，复调、轻烹均延

续二季度高增长态势，预计源于（1）2024 年第三季度基数不高，且双节前备货

驱动增长，亦有大客户上新节点影响；（2）空刻新品免煮系列冲泡意面、冻品烤

肠以及沙拉汁等导入效果较好；（3）大客户集群订单增长态势较好，2025Q3 直

销/非直销渠道收入分别同比+17.7%/+5.2%。

产品结构变化，带动盈利能力改善。2025 年第三季度公司毛利率为 32.55%，同比

提升 1.27pct，预计主因主要得益于毛利率较高的轻烹业务占比提升贡献。2025

年第三季度销售/管理费用率为 13.2%/2.3%，同比基本持平。毛利率的改善带动

毛销差同比提升 1.23pct，因而归母净利率同比提升 0.1pct 至 10.0%。

图3：公司毛利率变化情况 图4：公司归母净利率变化情况

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

从餐饮供应向食品供应链平台延伸，BC 双轮驱动。公司 B 端业务深度绑定西式快

餐龙头，未来有望继续受益于餐饮连锁化、标准化的行业趋势；C 端空刻品牌则
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依托研发和供应链能力向多品类的轻烹解决方案平台升级。

投资建议：由于下游餐饮环境较为疲软，竞争较为激烈，我们小幅下调此前利润

预测，预计 2025-2027 年公司实现营业总收入 29.0/32.5/35.8 亿元（前预测值为

29.0/32.5/35.8 亿元），同比 9.5%/11.9%/10.1%；2025-2027 年公司实现归母净

利润 2.6/3.0/3.3亿元（前预测值为2.7/3.1/3.4亿元），同比 9.8%/15.9%/11.0%；

实现 EPS0.64/0.74/0.82 元；当前股价对应 PE 分别为 22.5/19.4/17.5 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） 2904 3249 3579 2904 3249 3579 0 0 0

收入同比增速% 9.55% 11.88% 10.15% 9.55% 11.88% 10.15% 0.00% 0.00% 0.00%

毛利率% 33.2% 33.4% 33.5% 33.1% 33.2% 33.4% -0.11% -0.11% -0.11%

销售费用率% 14.42% 14.37% 14.37% 14.52% 14.47% 14.47% 0.10% 0.10% 0.10%

净利率% 9.22% 9.49% 9.54% 8.82% 9.13% 9.20% -0.40% -0.36% -0.34%

归母净利润（百万元） 268 308 341 256 297 329 -12 -12 -12

归母净利润同比增速% 14.77% 15.18% 10.75% 9.77% 15.87% 11.03% -5.00% 0.70% 0.28%

EPS（元） 0.67 0.77 0.85 0.64 0.74 0.82 -0.03 -0.03 -0.03

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 10月 29 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 23.84 14.39 0.64 0.74 22.5 19.4 58 优于大市

603288.SH 海天味业 32.83 38.44 1.21 1.34 31.9 28.8 2,249 优于大市

603317.SH 天味食品 21.38 11.40 0.59 0.66 19.4 17.4 121 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 2904 3249 3579

应收款项 299 362 397 444 489 营业成本 1584 1781 1943 2169 2385

存货净额 267 267 292 325 357 营业税金及附加 18 19 21 24 26

其他流动资产 90 84 93 104 114 销售费用 347 385 422 470 518

流动资产合计 1162 1310 1290 1381 1469 管理费用 67 73 84 90 99

固定资产 517 626 708 730 726 研发费用 47 53 55 58 64

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 2199 2309 2389 其他收入 65 (34) (40) (43) (50)

短期借款及交易性金融

负债 8 161 157 190 191 营业利润 411 355 390 448 498

应付款项 154 195 213 237 261 营业外净收支 (2) (1) (1) (1) (1)

其他流动负债 156 153 167 186 204 利润总额 410 354 388 447 496

流动负债合计 317 508 537 613 656 所得税费用 98 86 95 107 119

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 10 34 37 43 48

其他长期负债 84 76 76 76 76 归属于母公司净利润 301 233 256 297 329

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 402 584 613 689 732 净利润 301 233 256 297 329

少数股东权益 146 181 184 189 194 资产减值准备 13 (8) 2 1 0

股东权益 1352 1376 1401 1431 1464 折旧摊销 39 57 60 73 80

负债和股东权益总计 1900 2141 2199 2309 2389 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) (33) (48) (46)

每股收益 0.75 0.58 0.64 0.74 0.82 其它 (6) 11 2 4 5

每股红利 0.25 0.53 0.58 0.67 0.74 经营活动现金流 231 277 296 334 376

每股净资产 3.38 3.44 3.50 3.58 3.66 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% 18% 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% 13% 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) (231) (267) (297)

收入增长 16% 12% 10% 12% 10% 其它融资现金流 73 383 (3) 33 1

净利润增长率 40% -23% 10% 16% 11% 融资活动现金流 (129) (37) (234) (234) (296)

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

股息率 1.7% 3.6% 4.0% 4.6% 5.2% 货币资金的期初余额 404 491 588 500 500

P/E 19.1 24.7 22.5 19.4 17.5 货币资金的期末余额 491 588 500 500 500

P/B 4.3 4.2 4.1 4.0 3.9 企业自由现金流 146 142 164 258 324

EV/EBITDA 17.8 16.0 14.5 12.6 11.4 权益自由现金流 220 524 163 293 326

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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