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  增持（维持） 

Q1 开门红，BC 双轮高增长 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：NA 

当前股价：13.21 元 

 

公司 25Q4 收入/归母净利润分别同比+10.66%/+12.59%，稳健收官；26Q1 收

入/归母净利润分别同比+16.0%/ +12.6%，业绩超预期。25 年整体餐饮需求平

淡下公司业绩坚韧，26 年看随着餐饮需求持续复苏，公司不断强化与大客户合

作，订单上新并继续拓展新渠道，整体表现有望优于行业。C 端空刻意面同样

实现线上+线下相融合带动快速增长。我们预计 26-27 年公司 eps 分别为 0.71

元、0.79 元，对应 26 年估值 19X，维持“增持”评级。 

❑ 25 年收入/归母净利润分别同比+10.66%/+12.59%。公司 2025 年实现营业收

入 29.34 亿元，同比增长 10.66%，归母净利润 2.63 亿元，同比增长 12.59%，

归母扣非净利润 2.53 亿，同比增长 17.88%。Q4 看，公司实现收入 8.01 亿，

同比+10.66%，归母净利润 7074.28 万，同比+12.59%。Q4 现金回款 9.50

亿，同比+19.5%，快于收入，经营性净现金流为 0.54 亿，同比+77.9%。公

司 2025 年度的利润分配预案为每 10 股派发现金红利 3.00 元（含税），加上

已实施的中期分红，全年合计派发现金红利 1.76 亿元，分红率 67.02%。 

❑ B 端表现稳健，C 端增长亮眼。分业务来看，25 年复合调味料业务收入 13.73

亿，同比+5.96%，保持稳健增长；轻烹解决方案业务收入 13.31 亿，同比

+17.76%，增长强劲，主要得益于 C 端“空刻”品牌通过产品创新和线上线下渠

道协同发力；饮品甜点配料业务收入 1.52 亿，同比+3.80%。分渠道模式来看：

25 年直销收入 24.15 亿，同比+12.96%，毛利率 34.22%，同比提升 0.71pct；

非直销收入 4.41 亿，同比+1.50%，毛利率 32.63%，同比下降 0.25pct。25

年公司前五大客户销售额占年度销售总额 29.14%，相比 24 年略有下降。 

❑ 25 年盈利能力稳中有升，费用投放加大。公司 25 年毛利率 33.3%，同比提

升 0.46pct，主要得益于原材料成本下降，以及高毛利 C 端业务占比提升带动。

25 年公司销售费用率为 15.10%，同比提升 0.59pct，主要系公司为拓展 C 端

线下渠道及推广新品，加大了销售推广费用的投入；管理费用率为 2.36%，

同比下降 0.41pct。全年实现归母净利率 8.95%，同比提升 0.15pct。单 Q4

看，毛利率 33.27%，同比-2.2pcts，销售/管理费用率分别同比+1.3pct/-1.3pct， 

Q4 归母净利率为 8.83%，同比+0.5pct。 

❑ 26Q1 开门红，BC 端均实现快速增长。26Q1 公司实现营业收入 7.76 亿元，

同比增长 16.0%，归母净利润 0.66 亿元，同比增长 12.6%，归母扣非净利润

0.64 亿元，同比增长 10.6%。分业务看，公司 Q1 复调业务收入同比+18.3%，

B 端业务随餐饮需求复苏保持强劲增长；轻烹解决方案收入同比+20.9%；饮

品甜点配料收入同比-23.3%，或主要受下游新茶饮行业竞争加剧影响。盈利

能力上，公司 26Q1 毛利率为 33.49%，同比+0.88pct，主要得益于产品结构

优化及生产效率提升；销售费用率为 17.14%，同比+2.76pcts，主要系公司

加大 C 端品牌线下渠道建设和市场推广投入；管理费用率为 2.01%，同比

-0.11pct。归母净利率为 8.45%，同比小幅下降 0.26pct。 

 

 

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） 5.3 

流通市值（十亿元） 5.3 

每股净资产（MRQ） 3.9 

ROE（TTM） 17.4 

资产负债率 24.9% 

主要股东 上海厚旭资产管理有限公司 

主要股东持股比例 5.64% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 7 -7 1 

相对表现 1 -9 -25 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《宝立食品（603170）—B 端表现

稳健，C 端增长亮眼》2025-10-31 

2、《宝立食品（603170）—B 端稳健

发展，C 端实现复苏》2025-04-29 

3、《宝立食品（603170）—B 端放缓，

利润承压》2024-10-31  
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❑ 投资建议：Q1 开门红，BC 双轮高增长，维持“增持”评级。公司 25Q4 公

司收入/归母净利润分别同比+10.66%/+12.59%，稳健收官；26Q1 收入/归母

净利润分别同比+16.0%/ +12.6%，业绩超预期。25 年整体餐饮需求平淡下公

司业绩坚韧，26 年看随着餐饮需求持续复苏，公司不断强化与大客户合作，

订单上新并继续拓展新渠道，整体表现有望优于行业。C 端空刻意面同样实

现线上+线下相融合带动快速增长。我们预计 26-27 年公司 eps 分别为 0.71

元、0.79 元，对应 26 年估值 19X，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：需求复苏不及预期、成本大幅上涨、新渠道拓展不及预期、竞争

再度恶化 

 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 2651 2934 3267 3589 3902 

同比增长 12% 11% 11% 10% 9% 

营业利润(百万元) 355 387 418 466 508 

同比增长 -14% 9% 8% 12% 9% 

归母净利润(百万元) 233 263 283 316 345 

同比增长 -23% 13% 8% 12% 9% 

每股收益(元) 0.58 0.66 0.71 0.79 0.86 

PE 22.7 20.1 18.7 16.7 15.3 

PB 3.8 3.6 3.3 3.1 2.9  
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 

 

参考报告： 

1、《宝立食品（603170）—B 端表现稳健，C 端增长亮眼》2025-10-31 

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

3、《宝立食品（603170）—B 端放缓，利润承压》2024-10-319 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1310 1413 1284 1387 1510 

现金 588 624 404 417 451 

交易性投资 9 0 0 0 0 

应收票据 1 1 1 1 1 

应收款项 338 323 360 396 430 

其它应收款 23 5 6 6 7 

存货 267 358 399 442 484 

其他 84 102 114 126 138 

非流动资产 830 873 964 1043 1112 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 477 592 700 794 877 

无形资产商誉 117 152 137 123 111 

其他 237 128 127 125 124 

资产总计 2141 2286 2248 2431 2622 

流动负债 508 528 355 381 407 

短期借款 150 190 1 2 3 

应付账款 195 186 208 230 252 

预收账款 23 21 23 26 28 

其他 141 131 123 123 124 

长期负债 76 70 70 70 70 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 76 70 70 70 70 

负债合计 584 598 425 451 477 

股本 400 400 400 400 400 

资本公积金 306 306 306 306 306 

留存收益 669 776 883 1010 1142 

少数股东权益 181 206 233 264 297 

归属于母公司所有者权益 1376 1482 1589 1716 1849 

负债及权益合计 2141 2286 2248 2431 2622     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 320 270 322 367 399 

净利润 267 288 310 347 378 

折旧摊销 61 77 93 105 115 

财务费用 1 4 3 (1) (13) 

投资收益 (3) (4) (17) (17) (17) 

营运资金变动 (5) (94) (66) (66) (64) 

其它 (1) (0) 0 0 0 

投资活动现金流 (153) (94) (167) (167) (167) 

资本支出 (164) (107) (184) (184) (184) 

其他投资 11 13 17 17 17 

筹资活动现金流 (70) (138) (376) (188) (198) 

借款变动 99 47 (197) 1 1 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 0 0 0 0 0 

股利分配 (160) (176) (176) (190) (212) 

其他 (9) (9) (3) 1 13 

现金净增加额 97 38 (220) 13 34     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 2651 2934 3267 3589 3902 

营业成本 1781 1958 2183 2417 2646 

营业税金及附加 19 23 26 28 31 

营业费用 385 443 511 546 585 

管理费用 73 69 70 70 76 

研发费用 53 58 64 71 77 

财务费用 1 4 3 (1) (13) 

资产减值损失 (12) (9) (9) (9) (9) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 25 13 13 13 13 

投资收益 4 4 4 4 4 

营业利润 355 387 418 466 508 

营业外收入 1 1 1 1 1 

营业外支出 2 3 3 3 3 

利润总额 354 386 416 465 507 

所得税 86 98 106 118 129 

少数股东损益 34 25 27 30 33 

归属于母公司净利润 233 263 283 316 345     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 12% 11% 11% 10% 9% 

营业利润 -14% 9% 8% 12% 9% 

归母净利润 -23% 13% 8% 12% 9% 

获利能力      

毛利率 32.8% 33.3% 33.2% 32.7% 32.2% 

净利率 8.8% 9.0% 8.7% 8.8% 8.8% 

ROE 17.1% 18.4% 18.4% 19.1% 19.3% 

ROIC 15.6% 15.4% 17.1% 17.5% 17.1% 

偿债能力      

资产负债率 27.3% 26.2% 18.9% 18.6% 18.2% 

净负债比率 7.5% 8.6% 0.0% 0.1% 0.1% 

流动比率 2.6 2.7 3.6 3.6 3.7 

速动比率 2.1 2.0 2.5 2.5 2.5 

营运能力      

总资产周转率 1.3 1.3 1.4 1.5 1.5 

存货周转率 6.7 6.3 5.8 5.7 5.7 

应收账款周转率 8.4 8.8 9.5 9.5 9.4 

应付账款周转率 10.2 10.3 11.1 11.0 11.0 

每股资料(元)      

EPS 0.58 0.66 0.71 0.79 0.86 

每股经营净现金 0.80 0.67 0.81 0.92 1.00 

每股净资产 3.44 3.71 3.97 4.29 4.62 

每股股利 0.40 0.44 0.47 0.53 0.58 

估值比率      

PE 22.7 20.1 18.7 16.7 15.3 

PB 3.8 3.6 3.3 3.1 2.9 

EV/EBITDA 12.4 11.0 9.9 8.9 8.3     
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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