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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 13.55 元

总市值/流通市值 5420/5420 百万元

52周最高价/最低价 16.87/12.01 元

近 3 个月日均成交额 43.89 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）-第三季度收入同比增长 15%，坚持 BC

双轮驱动》 ——2025-10-31

《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年实现营业总收入29.34亿元，同比增长10.66%；实现扣非归母

净利润2.53亿元，同比增长17.88%。2026年第一季度实现营业总收入7.76

亿元，同比增长16.00%；实现扣非归母净利润0.64亿元，同比增长10.63%。

复调复调产品、非直销渠道恢复稳健增长。分产品看，2025年复合调味品/

轻烹解决方案/饮品甜点配料收入分别同比增长6.0%/17.8%/3.8%，2026年

第一季度同比增速为18.3%/20.9%/-23.3%。轻烹业务增速较快预计源于C端

空刻从意面大单品向多品类拓展、线下渠道加速渗透；复调品类亦在2026

年第一季度恢复双位数增长。分渠道看，2025年直销/非直销渠道收入分别

同比增长12.96%/1.50%，2026年第一季度同比增长18.0%/8.5%，非直销渠

道恢复稳健增长。

产品结构优化，盈利能力提升。2025 年公司毛利率为 33.3%，同比提升

0.5pct，2026年第一季度公司毛利率为33.5%，同比提升0.9pct，预计主要

得益于高毛利的轻烹业务占比提升。2025 年销售/管理费用率分别为

15.1%/2.4%，同比增速为0.6/-0.4pct；2026第一季度分别为17.1%/2.0%，

同比增速为 2.8/-0.1pct，预计渠道开拓及品牌投入增加所致。由此，

2025/2026年第一季度扣非归母净利率同比变化0.2/-0.4pct至9.0%/8.2%。

B+C双轮驱动，打造解决方案平台。公司将自身的产业定位从传统的“交易

型供应商”向“战略型合作伙伴”转型升级，B端业务依托强大的研发和柔

性供应链能力，在服务好头部客户的同时，持续拓展中小餐饮连锁客户，受

益于餐饮连锁化趋势；C端业务则以空刻品牌为核心，通过线上营销建立品

牌心智，并大力拓展线下及新零售渠道，向多品类的轻烹解决方案平台升级。

另外，公司拟每10股派发现金红利3.00元（含税），全年现金分红合计占

归母净利润比例达67.02%。

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：由于公司轻烹业务拓展进展顺利，我们小幅上调此前盈利预测。

我们预计 2026-2027 年公司实现营业总收入 33.9/37.9 亿元(前预测值为

32.5/35.8 亿元)，并引入 2028 年预测 41.8 亿元，2026-2028 年同比

15.4%/11.8%/10.4%；2026-2027年公司实现归母净利润3.1/3.6亿元(前预

测值为 3.0/3.3 亿元)，并引入 2028 年预测 4.3 亿元，2026-2028 年同比

18.1%/16.3%/18.2%；实现EPS0.78/0.90/1.07元；当前股价对应PE分别为

17.5/15.0/12.7倍。维持优于大市评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 2,651 2,934 3,387 3,787 4,182

(+/-%) 11.9% 10.7% 15.4% 11.8% 10.4%

净利润(百万元) 233 263 310 361 427

(+/-%) -22.5% 12.6% 18.1% 16.3% 18.2%

每股收益（元） 0.58 0.66 0.78 0.90 1.07

EBIT Margin 12.8% 13.1% 13.5% 13.9% 14.8%

净资产收益率（ROE） 17.0% 17.7% 19.3% 20.6% 22.2%

市盈率（PE） 23.2 20.6 17.5 15.0 12.7

EV/EBITDA 15.1 13.2 11.3 9.7 8.4

市净率（PB） 3.94 3.66 3.37 3.09 2.82

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 年实现营业总收入 29.34 亿元，同比增长 10.66%；实现扣非归母净利

润 2.53 亿元，同比增长 17.88%。2026 年第一季度实现营业总收入 7.76 亿元，同

比增长 16.00%；实现扣非归母净利润 0.64 亿元，同比增长 10.63%。

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

复调复调产品、非直销渠道恢复稳健增长。分产品看，2025 年复合调味品/轻烹

解决方案/饮品甜点配料收入分别同比增长 6.0%/17.8%/3.8%，2026 年第一季度同

比增速为 18.3%/20.9%/-23.3%。轻烹业务增速较快预计源于 C 端空刻从意面大单

品向多品类拓展、线下渠道加速渗透；复调品类亦在 2026 年第一季度恢复双位数

增长。分渠道看，2025 年直销/非直销渠道收入分别同比增长 12.96%/1.50%，2026

年第一季度同比增长 18.0%/8.5%，非直销渠道恢复稳健增长。

产品结构优化，盈利能力提升。2025 年公司毛利率为 33.3%，同比提升 0.5pct，

2026 年第一季度公司毛利率为 33.5%，同比提升 0.9pct，预计主要得益于高毛利

的轻烹业务占比提升。2025 年销售/管理费用率分别为 15.1%/2.4%，同比增速为

0.6/-0.4pct；2026 第一季度分别为 17.1%/2.0%，同比增速为 2.8/-0.1pct，预

计渠道开拓及品牌投入增加所致。由此，2025/2026 年第一季度扣非归母净利率

同比变化 0.2/-0.4pct 至 9.0%/8.2%。

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

B+C 双轮驱动，打造解决方案平台。公司将自身的产业定位从传统的“交易型供

应商”向“战略型合作伙伴”转型升级，B 端业务依托强大的研发和柔性供应链
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能力，在服务好头部客户的同时，持续拓展中小餐饮连锁客户，受益于餐饮连锁

化趋势；C 端业务则以空刻品牌为核心，通过线上营销建立品牌心智，并大力拓

展线下及新零售渠道，向多品类的轻烹解决方案平台升级。另外，公司拟每 10

股派发现金红利 3.00 元（含税），全年现金分红（含中期）合计占归母净利润比

例达 67.02%。

投资建议：由于公司轻烹业务拓展进展顺利，我们小幅上调此前盈利预测。我们

预计 2026-2027 年公司实现营业总收入 33.9/37.9 亿元(前预测值为 32.5/35.8

亿元)，并引入 2028 年预测 41.8 亿元，2026-2028 年同比 15.4%/11.8%/10.4%；

2026-2027 年公司实现归母净利润 3.1/3.6 亿元(前预测值为 3.0/3.3 亿元)，并

引入 2028 年预测 4.3 亿元，2026-2028 年同比 18.1%/16.3%/18.2%；实现

EPS0.78/0.90/1.07 元；当前股价对应 PE 分别为 17.5/15.0/12.7 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

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 3249 3579 - 3387 3787 4182 138 208 -

收入同比增速% 11.88% 10.15% - 15.45% 11.81% 10.42% 3.57% 1.66% -

毛利率% 33.20% 33.40% - 33.6% 34.0% 34.2% 0.40% 0.62% -

销售费用率% 14.47% 14.47% - 14.98% 14.98% 14.48% 0.51% 0.51% -

净利率% 9.13% 9.20% - 9.16% 9.53% 10.20% 0.03% 0.33% -

归母净利润（百万元） 297 329 - 310 361 427 13 32 -

归母净利润同比增速% 15.87% 11.03% - 18.13% 16.30% 18.22% 2.26% 5.27% -

EPS（元） 0.74 0.82 - 0.78 0.90 1.07 0.04 0.08 -

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（2026 年 4 月 27日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值

投资评级
26E 27E 26E 27E 亿元

603170.SH 宝立食品 20.08 13.55 0.78 0.90 17.5 15.0 54 优于大市

603288.SH 海天味业 33.13 39.85 1.34 1.48 29.8 26.9 2,332 优于大市

603317.SH 天味食品 26.69 14.28 0.62 0.70 22.9 20.4 152 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

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。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 588 624 500 509 650 营业收入 2651 2934 3387 3787 4182

应收款项 362 329 380 425 469 营业成本 1781 1958 2249 2498 2751

存货净额 267 358 414 459 506 营业税金及附加 19 23 27 30 33

其他流动资产 84 102 118 132 146 销售费用 385 443 507 567 605

流动资产合计 1310 1413 1412 1525 1771 管理费用 73 69 85 94 99

固定资产 626 644 718 734 723 研发费用 53 58 63 71 74

无形资产及其他 86 122 117 112 107 财务费用 1 4 (3) (6) (9)

投资性房地产 119 107 107 107 107 投资收益 3 4 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 (5) (10) (8) (8) (9)

资产总计 2141 2286 2354 2479 2709 其他收入 (34) (44) (57) (64) (66)

短期借款及交易性金融

负债 161 198 77 0 0 营业利润 355 387 457 531 628

应付款项 195 186 215 239 263 营业外净收支 (1) (2) (2) (2) (2)

其他流动负债 153 144 166 185 202 利润总额 354 386 455 530 626

流动负债合计 508 528 459 424 465 所得税费用 86 98 115 134 159

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 34 25 30 35 41

其他长期负债 76 70 70 70 70 归属于母公司净利润 233 263 310 361 427

长期负债合计 76 70 70 70 70 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 584 598 529 494 535 净利润 233 263 310 361 427

少数股东权益 181 206 218 232 248 资产减值准备 (8) 4 2 0 (0)

股东权益 1376 1482 1607 1753 1925 折旧摊销 57 72 71 81 87

负债和股东权益总计 2141 2286 2354 2479 2709 公允价值变动损失 5 10 8 8 9

财务费用 1 4 (3) (6) (9)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (22) (84) (69) (62) (63)

每股收益 0.58 0.66 0.78 0.90 1.07 其它 11 6 10 14 17

每股红利 0.53 0.39 0.46 0.54 0.64 经营活动现金流 277 271 332 401 476

每股净资产 3.44 3.71 4.02 4.38 4.81 资本开支 0 (81) (150) (100) (80)

ROIC 16.14% 15.91% 18% 21% 24% 其它投资现金流 6 9 0 0 0

ROE 16.95% 17.72% 19% 21% 22% 投资活动现金流 6 (73) (150) (100) (80)

毛利率 33% 33% 34% 34% 34% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 13% 13% 14% 15% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 15% 16% 16% 16% 17% 支付股利、利息 (210) (157) (185) (215) (255)

收入增长 12% 11% 15% 12% 10% 其它融资现金流 233 151 (121) (77) 0

净利润增长率 -23% 13% 18% 16% 18% 融资活动现金流 (186) (163) (306) (292) (255)

资产负债率 36% 35% 32% 29% 29% 现金净变动 97 36 (124) 9 141

股息率 3.9% 2.9% 3.4% 4.0% 4.7% 货币资金的期初余额 491 588 624 500 509

P/E 23.2 20.6 17.5 15.0 12.7 货币资金的期末余额 588 624 500 509 650

P/B 3.9 3.7 3.4 3.1 2.8 企业自由现金流 291 193 192 312 406

EV/EBITDA 15.1 13.2 11.3 9.7 8.4 权益自由现金流 523 341 73 238 412

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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