
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公
司
研
究 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

 
2026年 05月 25日  

公司点评  
买入  / 

 
维持   

 
 

宝立食品(603170)   
昨收盘:12.45   

 
  
 
宝立食品：轻烹亮眼，复调稳健，产品渠道双轮驱动向上  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 4/4 

总市值/流通(亿元) 49.8/49.8 

12 个月内最高/最低价

(元) 

16.87/12.01 
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事件：公司公布 2025 年年报与 2026 年一季报，2025 年实现营收

29.34 亿元，同比+10.66%，归母净利润 2.63 亿元，同比+12.59%。2025Q4

实现营收 8.01 亿元，同比+11.08%，归母净利润 0.71 亿元，同比+18.39%。

2026Q1 实现营收 7.76 亿元，同比+16.00%，归母净利润 0.66 亿元，同比

+12.58%。 

B、C 端双轮驱动，Q1 增长超预期。分产品看，2025 年复合调味料/

轻烹解决方案/饮品甜点配料分别实现收入 13.73/13.31/1.52 亿元，同比

+5.96%/+17.76%/+3.80%。26Q1 公司复合调味料/轻烹解决方案/饮品甜点

配料收入分别实现收入 3.56/3.65/0.36 亿元,同比+18.3%/+20.9%/-

23.3%。轻烹业务的高增长主要由 C 端新品放量和渠道拓展驱动，2025 年

“空刻”品牌贡献收入 10.06 亿元。产品端横向拓展至烤肠、西式浓汤、

手拍薄底披萨等新品类，纵向围绕高端化、便捷化与亲子化深挖，推出黑

松露等时令臻享系列。B 端业务保持稳健增长，客户结构持续优化，除百

胜、麦当劳等大客户外，山姆会员店等新零售渠道贡献增量，拓展沃尔玛、

家家悦、永旺等 OEM 客户，渠道定制化能力持续兑现。 

B 端盈利改善，C 端投入加大，销售费用投放短期扰动净利率。

2025/26Q1 公司整体销售毛利率分别为 33.28%/33.49%，同比+0.47pct 

/+0.88pct,主要得益于 C 端高毛利业务占比提升及 B 端老品效率优化。

分业务看，以 B端为主的复合调味料业务毛利率为 25.19%，同比+1.17pct，

盈利能力有所修复；以 C 端为主的轻烹解决方案业务毛利率为 45.37%，

同比微降 0.31pct，维持在较高水平。费用方面，公司 2025 年销售/管理

/研发费用率分别为 15.10%/2.36%/1.97%，管理及研发费用率基本稳定。

销售费用率 2025/26Q1 分别同比+0.58pct/+2.76pct，销售费用的增加主

要系 C 端新品推广的前期投入较高，以及抖音等线上平台算法调整导致

短期投放效率承压所致。2025/26Q1 公司归母净利率分别为 8.95%/8.45%，

同比+0.15pct/-0.26pct。 

投资建议：公司 Q1 业绩增长超预期，B 端新零售业务和 C 端新品战

略成效显著，展现出强大的增长动能。B 端业务深度绑定头部连锁餐饮，

并成功卡位新零售渠道，增长确定性强。C 端业务通过持续的产品创新和

渠道拓展，已从单一爆品驱动转向多品类矩阵驱动，成长空间被进一步打

开。虽然短期因新品投入导致利润率承压，但随着规模效应显现和费用投

放效率优化，盈利能力有望逐步修复。我们看好公司作为餐饮供应链优质

标的，在 B、C 两端多轮驱动下的长期成长价值。我们预计 2026-2028 年

实现收入 33.1/37.1/41.4 亿元，同比增长 12.9%/11.9%/11.6%，实现归

母净利润 3.0/3.4/3.9 亿元，同比增长 14.8%/13.7%/12.8%，对应 PE 为

17x/15x/13x，维持“买入”评级。 

风险提示：食品安全风险；行业竞争加剧；原材料成本上涨风险；新

品拓展不及预期。 
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◼ 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 2,934 3,312 3,707 4,137 

营业收入增长率(%) 10.66% 12.89% 11.93% 11.59% 

归母净利（百万元） 263 301 343 386 

净利润增长率(%) 12.59% 14.77% 13.72% 12.75% 

摊薄每股收益（元） 0.66 0.75 0.86 0.97 

市盈率（PE） 18.96 16.52 14.53 12.89 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 588 624 534 565 680  营业收入 2,651 2,934 3,312 3,707 4,137 

应收和预付款项 386 382 449 487 531  营业成本 1,781 1,958 2,185 2,433 2,707 

存货 267 358 360 393 432  营业税金及附加 19 23 25 28 31 

其他流动资产 69 49 65 74 81  销售费用 385 443 510 569 635 

流动资产合计 1,310 1,413 1,408 1,519 1,724  管理费用 73 69 83 93 102 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 1 4 -1 -4 -5 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -5 -10 -10 -12 -13 

固定资产 477 592 685 774 843  投资收益 3 4 3 4 5 

在建工程 149 51 55 57 58  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 86 122 135 145 152  营业利润 355 387 444 507 570 

长期待摊费用 9 8 8 7 7  其他非经营损益 -1 -2 -2 -2 -2 

其他非流动资产 1,420 1,513 1,504 1,610 1,810  利润总额 354 386 442 506 568 

资产总计 2,141 2,286 2,387 2,593 2,871  所得税 86 98 111 126 142 

短期借款 150 190 40 0 0  净利润 267 288 332 379 426 

应付和预收款项 195 186 219 244 269  少数股东损益 34 25 30 37 40 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 233 263 301 343 386 

其他负债 239 222 259 272 291        

负债合计 584 598 518 516 560  预测指标      

股本 400 400 400 400 400   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 306 306 306 306 306  毛利率 32.81% 33.28% 34.04% 34.36% 34.56% 

留存收益 669 776 927 1,098 1,291  销售净利率 8.80% 8.95% 9.10% 9.25% 9.34% 

归母公司股东权益 1,376 1,482 1,633 1,804 1,998  销售收入增长率 11.91% 10.66% 12.89% 11.93% 11.59% 

少数股东权益 181 206 236 273 313  EBIT 增长率 9.40% 9.72% 14.11% 13.70% 12.25% 

股东权益合计 1,556 1,688 1,869 2,077 2,310  净利润增长率 -22.52% 12.59% 14.77% 13.72% 12.75% 

负债和股东权益 2,141 2,286 2,387 2,593 2,871  ROE 16.95% 17.72% 18.46% 19.00% 19.35% 

       ROA 13.23% 13.00% 14.20% 15.23% 15.60% 

现金流量表（百万）       ROIC 15.09% 14.97% 16.87% 17.68% 17.90% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.58 0.66 0.75 0.86 0.97 

经营性现金流 320 270 427 469 535  PE(X) 21.35 18.96 16.52 14.53 12.89 

投资性现金流 -153 -94 -213 -223 -225  PB(X) 3.62 3.36 3.05 2.76 2.49 

融资性现金流 -70 -138 -304 -215 -195  PS(X) 1.88 1.70 1.50 1.34 1.20 

现金增加额 97 38 -89 31 115  EV/EBITDA(X) 13.81 11.50 8.27 7.05 6.05 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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