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复调定制龙头，方便速食快速发展 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司所处细分行业景气度较高。公司主要产品包括复合调味料、轻烹解决方

案、饮品甜点配料，所处细分行业景气度较高：①据艾媒咨询数据，预期到

2027 年复合调味品行业市场规模将达到 3367 亿元，2021-2027 年 CAGR 为

13.34%。②据艾媒咨询预测，2021 年广义预制速食品市场规模 3459 亿元，

预计 2023 年市场规模为 5165 亿元，复合增长率超过 20%。③据奈雪的茶招

股书披露，中国现制茶饮于 2020 年的市场总规模约为人民币 1136 亿元，预

计到 2025 年将达到人民币 3400 亿元，2020-2025 年预计 CAGR 为 24.5%。 

 深度绑定百胜，客户集中度较高。公司以定制、直销为主，2019-2022 年前

五大客户占主营业务收入比为 50.11%、44.79%、36.71%、27.78%。公司

第一大客户百胜中国占主营业务收入比为 30.53%、24.81%、21.03%、

13.99%，双方已开展全方位的合作，服务于百胜中国下属所有品牌，参与百

胜中国新品开发、菜单设计等。我们认为，百胜中国未来贡献的收入增长，

主要靠门店扩张、新产品导入等带来，预计仍可以保持稳健增长。同时，凭

借与百胜等知名客户的紧密合作，可以帮助公司打磨供应链、树立口碑，进

而开拓更多潜在客户。 

 核心管理层均有持股，行业经验丰富。公司核心管理层均有持股，且管理人

员的人均薪酬也明显高于可比公司。核心管理人员绝大部分在食品行业耕耘

十年以上，拥有丰富的行业经验和资源。比如总经理何宏武的拥有较强的专

业背景，曾任职于百胜（中国）、圣农发展，2015 年至今担任公司总经理；

副总经理梁冬允、杨哲也均有食品行业的研发经历，公司研发人员薪酬、研

发费用率相比同行也处于较高水平。 

 全资控股厨房阿芬、提高空刻网络持股比例。2020-2022 年，空刻意面快速

增长，成为互联网意面品牌爆款。2022 年以公司 6375 万元收购控股子公司

厨房阿芬少数股东持有的剩余 25%股权，厨房阿芬以 3500 万元收购孙公司

空刻网络少数股东持有的 10%股权。由此厨房阿芬成为公司全资子公司，厨

房阿芬对空刻网络的直接持股比例也将从 70%上升至 80%。 

 空刻积极推新，线下渠道值得期待。2022 年空刻推出了本土化口味的川香麻

辣、湘辣擂椒青春版意面；同时针对儿童及小胃口人群也推出了 mini 小食盒

版意面；业推出了螺旋、贝壳、扭扭、弯管等多种形态的意面。未来空刻将

围绕不同消费人群进行消费场景的补充和口味的延展开发。公司在 22 年也引

进专业团队组建了华东和华南线下销售事业部，拓展空刻意面线下销售渠道。

我们认为空刻具有较强的先发优势和品牌优势，线上有望继续保持较高增长，

同时线下渠道亦值得期待。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1578 2037 2576 3138 3746 

(+/-)YoY(%) 74.4% 29.1% 26.5% 21.8% 19.4% 

净利润（百万元） 185 215 278 362 449 

(+/-)YoY(%) 38.2% 16.2% 29.1% 30.3% 23.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.46 0.54 0.69 0.91 1.12 

毛利率(%) 31.2% 34.6% 35.5% 36.3% 36.9% 

净资产收益率(%) 28.4% 19.1% 21.7% 24.5% 26.0% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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盈利预测与估值。我们预计公司 23-25 年 EPS 分别为 0.69/0.91/1.12 元，相关可比公司 23 年 PE 在 37-43 倍，考虑到复

调行业较高景气度，且空刻意面有望继续保持较高增长，给予一定估值溢价，给予 23 年 40-45 倍 PE，对应合理价值区

间 27.6-31.05 元，给予‚优于大市‛评级。 

风险提示。上游原材料价格波动影响，行业竞争加剧等。
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1. 公司所处细分行业景气度较高 

1.1 复调行业景气度较高，竞争格局分散 

我们认为追求安全、效率、美味是家庭饮食、餐饮、食品工业的共同追求，复合调

味品可实现多种风味的调配，使用便捷且味道丰富，很好的契合了这些需求，调味品行

业发展也呈现了复合化的发展趋势。 

海内外对比上，据天味食品招股说明书援引《中国食品工业年鉴（2016）》数据披

露，欧美等发达国家的调味品市场中复合调味料的占有量非常之高，而中国复合调味料

的市场占比仅 34%。同时，据日辰股份招股说明书披露，目前日本酱油、食醋等消费金

额占比较小，而各种复合调味料由于种类多、用量大、附加值高，消费占比在 90%以上。 

行业规模上，我们认为复合调味品行业景气度较高，具有‚小产品、大市场‛的特

征。据艾媒咨询数据，2021 年我国复合调味品市场规模为 1588 亿元，2011-2021 年

CAGR 为 13.9%，预期到 2027 年市场规模达到 3367 亿元，2021-2027 年 CAGR 为

13.34%。 

图1 复合调味品分类 
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资料来源：日辰招股说明书，海通证券研究所 
 

图2 2020 年各国复合调味品渗透率 
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资料来源：艾媒咨询，海通证券研究所 
 

 

图3 餐饮行业收入（2015-2025E） 
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资料来源：艾媒咨询、国家统计局，海通证券研究所 
 

图4 国内复合调味品行业市场规模（2011-2027E） 
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资料来源：艾媒咨询，海通证券研究所 
 

 

行业发展动力上：①餐饮连锁化率提升，餐饮连锁化率的提升使得餐饮企业对新口

味研发、后续口味的标准化处理的需求更加迫切，复合调味品企业可以为连锁餐饮企业

提供适用于各款菜品的调味品，不仅可以大大简化厨师的工作也让餐饮企业的特色化、

标准化和规模化成为可能。参考美国、日本的连锁化率水平，国内连锁化率还有较大提
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升空间。②生活节奏加快，年轻群体追求简单化和快捷化，复合调味品可以显著提升烹

饪效率节约烹饪时间。③人口老龄化，老龄群体对于饮食便捷化、健康化诉求也在不断

增强，也有助于复合调味品行业快速增长。 

行业格局上：目前国内复调赛道众多，竞争格局仍较为分散。宝立在西式餐饮复调

行业处于行业领先地位，据公司招股说明书披露，公司国外复合调味品同行业包括味好

美、凯爱瑞集团等，国内同行有日辰股份、安记食品、千味央厨、鲜活果汁等。我们认

为行业目前正处于较快的扩容期，竞争相对缓和，公司作为 2B 为主的定制复调企业，

综合实力领先、客户粘性较强，长期发展确定性较强。 

图5 2021 年美国、日本餐饮行业连锁化率 
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资料来源：2021 年中国连锁餐饮行业报告，海通证券研究所 

 
 

图6 国内餐饮门店连锁化率（2018-2021） 
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资料来源：199IT 援引《美团研究院 2022 新餐饮行业研究报告》，海通证

券研究所 
 

 

据 2021 年中国连锁餐饮行业报告披露，餐饮行业按菜式可以分为中餐、西餐、其

他菜式三个细分市场，2019 年分别占比 79.4%、15.2%、5.4%。中餐市场规模由 2014

年的 2.3 万亿增至 2019 年的 3.7 万亿，CAGR 为 9.2%。西餐市场规模自 2014 年的 0.3

万亿增至 2019 年的 0.7 万亿，CAGR 为 12.8%，增速明显高于中餐。我们认为经过 30

年的普及与推广，西餐在一二线城市已发展较为成熟，未来伴随居民收入水平的提升、

生活节奏的加快以及西餐文化向三四线城市的不断渗透，西式餐饮行业有望继续保持增

长。 

具体到产品以汉堡、炸鸡、薯条、可乐等为主的西式快餐，据艾媒咨询数据，2021

年西式快餐市场规模为 2800.7 亿元，同比增长 13.5%，2016-2021 年 CRGR 为 8.06%，

预计 2021-2025 年 CAGR 为 15.57%。 

我们认为，西式快餐的 sku 数量较少、菜品标准化程度较高，更易较快扩张。以麦

当劳、肯德基、星巴克为代表的优秀西式快餐/饮品企业进入中国约 30 年，其中前 15

年为测试模型、业务开展模式的探索阶段；最近 15 年、特别是最近 10 年，进入快速发

展阶段。由此，我们认为以宝立食品为代表的复合调味品企业，会持续受益于西式快餐

的较快发展。 
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图7 2019 年餐饮行业各菜式市场规模占比 

中餐, 79.40%

西餐, 15.20%

其他餐饮, 

5.40%

 

资料来源：2021 年中国连锁餐饮行业报告，海通证券研究所 
 

图8 中餐、西餐市场规模及增速（2014-2019） 
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资料来源：2021 年中国连锁餐饮行业报告，海通证券研究所 
 

 

图9 西式快餐市场规模（2016-2025E） 
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资料来源：艾媒咨询，海通证券研究所 
 

图10 2022 年各西式快餐品牌门店数量（家） 
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资料来源：艾媒咨询，海通证券研究所 
 

 

[Table_PicPe] 图11 中国西式快餐行业发展历程 

1987年4月，第一家‚肯德基‛快餐店在中国开张，
解开了中国快餐行业的发展序幕

2001年，中国本土西式快餐华莱士成立
2004年底，肯德基在中国拥有1200家连锁店，麦当
劳超过600家

西式快餐市场的发展速度放缓，增速回落。2017年，
快餐行业增速低于餐饮行业收入增速

2016年，百胜中国独立上市后，肯德基高举本土化
大旗，连续开发、推出众多本土化产品。
西式快餐行业持续增长，本土化成为发展大趋势

萌芽阶段（1978-2000年）

发展超越阶段（2001-2011年）

稳步发展阶段（2012-2015年）

创新发展阶段（2016-至今）

 

资料来源：艾媒咨询，海通证券研究所 

 

1.2 生活便捷化需求带动轻烹食品新品类不断涌现 

轻烹食品主要包括即食食品、即烹食品、即热食品，实质为方便食品，但又不局限



                                                  公司研究〃宝立食品（603170）10 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

于传统意义上的方便食品，除了烹饪简单便捷外，更加讲究饮食营养和质量，重视菜肴

的口味和鲜美，种类更为多样。 

轻烹食品契合了当代年轻人的宅文化，由于生活节奏飞快，年轻消费者追求方便、

快捷。据 36 氪援引中国统计局数据，2020 年‚一人户‛家庭数超过 1.25 亿，占比超

25%。据 36 氪援引贝壳《新独居时代报告》，到 2030 年中国独居率或将超过 30%。 

据公司招股说明书援引中商产业研究院数据，2020 年我国方便食品的市场规模达

到 4000 亿元以上，从产品品类上，包括自热火锅、自热米饭、自热面和冲泡系列等，

新产品层出不穷。另外，据艾媒咨询预测，2021 年广义预制速食品市场规模 3459 亿元，

预计 2023 年市场规模为 5165 亿元，复合增长率超过 20%。 

图12 国内方便食品销售额（2016-2022E） 
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资料来源：中商情报网，海通证券研究所 
 

图13 ‚一人户‛家庭数占比（2013-2020） 
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资料来源：国家统计局、36 氪，海通证券研究所 
 

 

1.3 新式茶饮展现出较强的发展潜力 

目前我国新式茶饮向着‚冲粉茶-瓶装茶-现制茶饮‛的方向发展。现制茶饮是以喜

茶、奈雪的茶为代表，采用现泡茶汤、牛奶等与各种水果、创意小料相互碰撞的新式茶

饮，契合了年轻群体个性化、追求新奇和颜值经济的消费特点。除了熟知的粉圆、椰果、

芦荟，新式茶饮品牌都在推出创意小料，目的是进行产品升级，在同质化的市场环境中

打造独特的品牌文化标签，使得消费者形成记忆和口味黏性。比如奈雪的茶推出的烤椰

条、奶冻等，喜茶推出的脆波波、芋圆等。茶饮创意小料也会受益于新式茶饮市场规模

的快速增长，是有着广阔发展前景的细分领域。 

据奈雪的茶招股书披露，中国的现制茶饮市场消费群体庞大并在快速增长，按零售

消费价值计，中国现制茶饮于 2020 年的市场总规模约为人民币 1136 亿元，预计到 2025

年将达到人民币 3400 亿元，2020-2025 年预计 CAGR 为 24.5%，可以看出现制茶饮的

增速明显高于‚茶叶、茶包及茶粉‛、即饮茶。 
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图14 按零售消费价值计中国茶市场的市场规模（2015-2025E） 
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资料来源：奈雪的茶招股说明书援引灼识咨询报告、国际货币基金组织，海通证券研究所 

 

表 1 茶饮店的分类 

 第一代（低端茶饮店） 第二代（中端茶饮店） 第三代（高端现制茶饮店） 

配料 

 合成添加剂及人工色素 

 奶精及奶茶粉 

 罐头水果、果酱及调味糖浆 

 碎茶及奶精 

 优质新鲜原料，包括上乘茶叶、

鲜奶及新鲜时令水果 

代表产品  波霸奶茶 

 风味奶茶，如芒果绿茶及蜂蜜

柚子茶 

 鲜果茶，如芝士草莓茶及橙子

茶 

 冷泡茶 

2020 年现制茶饮产品的平均售价  不高于人民币 10 元 

 低于人民币 20 元，但高于人

民币 10 元 不低于人民币 20 元 

主要店型  供外卖的街店 

 供外卖的街店 

 购物商城的外卖店 

 设有社交空间的高端茶饮店 

 其他创新店型 

资料来源：奈雪的茶招股说明书援引灼识咨询报告，海通证券研究所 

 

2. 深度绑定百胜，积极布局轻烹解决方案、饮品甜点配料
业务 

宝立食品成立于 2001 年，主要产品包括复合调味料、轻烹解决方案、饮品甜点配

料，主要为餐饮企业、食品工业企业与家庭消费者提供高品质全方位的风味及产品解决

方案，主要产品包括复合调味料、轻烹解决方案和饮品甜点配料等。公司与国内外知名

餐饮连锁和大型食品工业企业建立了长期稳定合作关系，如肯德基、必胜客、麦当劳、

德克士、汉堡王、达美乐、圣农食品、泰森中国、嘉吉和正大食品等。梳理公司发展历

史，公司发展大概经历了三个阶段： 

1987 年，肯德基在中国设立第一家餐厅后，发展迅速，着力打造国内本土化供应

商，公司从设立到 2007 年，产品类型单一，主要客户就是肯德基上游鸡肉加工厂商，

如泰森食品、正大食品和元盛食品等，逐步实现了与百胜研发体系的熟悉和对接；2007

年开始筹备进入百胜直接供应商体系，并开始为百胜研发复合调味料产品。 

2008 年，公司开始向百胜直接提供复合调味料；2013 年，成为百胜 T1 供应商；

2014 年，成为百胜五大调味料供应商之一；2016 年以来，双方已开展全方位的合作，

服务于百胜中国下属所有品牌，参与百胜中国新品开发、菜单设计等。从最早为百胜中

国裹粉浆粉开始，到现在产品延伸到腌料、撒粉、调味酱、沙拉酱、果酱、调理包、饮

品小料和百胜新零售的轻烹食品等多个品类。 

2018 年至今，稳健发展复合调味品的同时，公司开始向现制茶饮、互联网轻烹解
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决方案进行探索并战略布局，逐步成为行业领先的风味及产品解决方案服务商。在轻烹

解决方案方面，公司围绕市场风味变化，持续研发适应市场和消费者需求的各式风味的

轻烹料理酱包和轻烹料理汤包，其中终端消费者产品空刻意面成为互联网意面品牌爆

款；在饮品甜点配料方面，公司推出晶球、粉圆等创意小料产品，并开拓喜茶等现制茶

饮客户。 

[Table_PicPe] 图15 公司主要发展阶段 

产品：产品全部为粉体类复合调味料，代表产品为黄金鸡块裹粉等。
收入规模：初创阶段，收入规模低于1亿元
客户：百胜上游供应商，如泰森食品、正大食品和元盛食品等

产品：新增了调味酱、沙拉酱和果酱等酱汁类复合调味料产品
收入规模：业务规模快速增长，收入规模接近5亿元
客户：2008年开始成为百胜直接供应商，快速切图其他餐饮连锁企业，如德克士、汉堡王、
达美乐、真功夫等

产品：推出了轻烹料理酱包、轻烹料理汤包；空刻意面；晶球、
粉圆等创意小料产品
收入规模：收入从2018年的7.11亿元增长至2021年的15.78亿元
客户：开拓了麦当劳、星巴克、喜茶等客户

主打粉体类复合调味料（2001-2007年）

推出酱汁类复合调味料（2008-2017年）

布局轻烹解决方案、饮品甜点配料业务（2018至今）

 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 

粉体复合调味料：主要包括裹粉、腌料、撒粉、汤粉和烘焙预拌粉等系列产品。裹

粉主要用于裹在肉类或蔬菜类表面，再进行油炸等烹饪方式，使用裹粉后可丰富菜肴的

风味，口感和外观；腌料主要用于各种肉类制品、蔬菜及海产品的腌制，赋予食物各种

风味； 撒粉主要用于油炸烧烤肉类或薯制品中提升食物风味；汤粉主要用于煮制不同

风味类食物，预拌粉主要用于制作烘焙类产品。 

酱汁类复合调味料：主要用于调理前腌渍、直接涂抹在肉类上料理、调理好后浇淋

或当沾酱使用，可以保持食物的原汁原味防止食物风味因过度烹饪而丧失风味，主要包

括调味酱、沙拉酱、调味油和调味汁等。 

轻烹解决方案：轻烹业务主要为即食、即烹、即热食品，主要是轻烹料理酱包、轻

烹料理汤包和 2C 为主的空刻意面（互联网意面品牌爆款）。 

饮品甜点配料：根据市场风味需求，研发出缤纷创意小料，如爆珠、晶球、 粉圆

和布丁系列等。此外，还拥有多款果酱系列产品来满足消费者对调制特色饮料、涂抹面

包、搭配冰激凌和酸奶或是烘焙点心等的需求，如蓝莓、西柚、芒果百香果果酱产品等。 

图16 公司产品举例 

 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

图17 公司主要客户举例 

 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
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22 年公司营收、扣非后归母净利润分别为 20.37 亿元、1.94 亿元，分别同比增长

29.1%、10.92%。2018-2022 年，公司营收 CAGR、扣非后归母净利润 CAGR 分别为

30.08%、20.62%。21、22 年收入增长较快，一个主要原因是收购了厨房阿芬，导致了

轻烹解决方案销售量快速增长。 

[Table_PicPe] 图18 公司营收、扣非后归母净利润及增速（2018-2022） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

图19 公司 ROE、扣非后归母净利率、毛利率（2018-2022）  
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图20 公司各项费用率（2018-2022） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

分产品看，复合调味料、轻烹解决方案、饮品甜点配料，2018-2022 年收入 CAGR

分别为 14.88%、156.03%、-7%，2022 年收入分别为 8.85 亿元、10.09 亿元、1.32 亿

元，占公司收入比分别为 43.46%、49.56%、6.46%。 

1、复合调味料： 

2020 年复调收入同增 12.69%，主要系公司开展新渠道业务的成效显著，包括与电

商类企业的合作加强以及与客户广度的持续提升。2021 年收入保持增长趋势，主要系对

百胜中国、圣农食品和德克士等主要客户的销售保持增长，同时持续开发调味酱、风味

酱等新产品满足客户需求。2022 年收入同增 5.4%，增长较慢，我们认为主要系下游餐

饮等客户恢复较慢所致。 

2020 年复合调味品毛利率同比下降 1.61pct，主要系浆粉、黑胡椒酱、番茄沙司等
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单价较低的产品在 2020 年收入占比增加所致；2021 年复合调味品毛利率同比下降

3.56pct，主要系猫山王榴莲汉堡酱、黑椒蘑菇汉堡酱、咸蛋黄调味酱、川香麻辣调料-YUM

等单价较高的产品在 2021 年度收入占比下降，以及原材料成本上涨所致。 

2、轻烹解决方案： 

2020 年轻烹收入同增 215.26%，主要系厨房阿芬 2020 年销量大幅增长，对公司产

品的需求增加。2021 年轻烹收入继续大幅增长，主要系厨房阿芬的空刻意面产品销售继

续增长，以及公司对连锁餐饮客户的销售持续稳步增长所致。2022 年轻烹收入同增

76.81%，空刻意面也陆续推出小食盒、螺旋面、青春版等新组合、新花型、新口味产品，

经典口味产品也通过深化工艺实现不断迭代，领先地位得以继续巩固。 

2020 年轻烹解决方案毛利率同比增加 1.18pct，主要系：①2019 年开发的产品在

2020 年随着产量的增加，规模效应显现，单位成本有所下降；②部分具有高单价和高单

位成本的产品，如黑胡椒牛柳轻烹料理酱包，收入占比在 2020 年大幅提高。2021 年轻

烹解决方案毛利率同比增长 18.03pct，主要系 2021 年 3 月公司收购了厨房阿芬。 

3、饮品甜点配料： 

2020 年饮品甜点收入同减 5.35%，原因主要系销售产品细分结构变化所致。2021

年饮品甜点收入实现较快增长，主要系与百胜中国在饮品和甜品领域的合作增加，蓝莓

果酱、车厘子复合果酱等产品销售规模增长较快，同时新客户开拓取得良好效果，其中

2021H1 开拓了喜茶等新客户。2022 年饮品甜点收入同减 15.25%，我们估计主要系下

游客户恢复较慢所致。 

2020 年饮品甜点配料毛利率同比增加 1.84pct，主要系晶球等现制茶饮配料产品的

毛利率较高，同时收入占比在 2020 年大幅提高。2021 年度毛利率同比下降 9.17pct，

主要系：①2021 年蓝莓采购成本大幅上涨，使得饮品甜点配料主要产品之一圣代用蓝莓

果酱产品毛利率大幅下降；②公司与乐信贸易合作的高毛利饮品小料项目在 2021 年结

束，相关产品的销售额相比 2020 年大幅下滑；③晶球类产品受销售产品品类和客户结

构变化影响，平均毛利率有所下降。 

图21 公司各产品收入（亿元，2012-2022）  
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

图22 公司各产品毛利率（2012-2022） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

3. 定制、大客户为主，研发实力行业领先 

公司以定制为主，2019-2021 年定制产品占比分别为 80.82%、82.25%、59.25%，

2021 年定制占比同比下滑明显，主要系收购厨房阿芬之后，公司面向终端消费者销售

的轻烹食品空刻意面系标准化产品，因此将其归类为通用品。 

销售也以对大客户直销为主，客户主要系国内外餐饮连锁企业和食品工业企业，如

百胜中国、麦当劳、德克士、圣农食品、泰森中国等，公司为该类客户提供新品提案与
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研发、产品生产销售和技术支持等整体解决方案。 

目前公司是少量的客户贡献大部分收入，2019-2022 年，前五大客户占主营业务收

入比分别为 50.11%、44.79%、36.71%、27.78%。具体分产品看：①2019-2021 年，

复合调味料前五大客户占比分别为 48.45%、44.42%、46.35%。②2019-2021 年，轻

烹解决方案前五大客户占比分别为 85.51%、93.31%、31.61%。③2019-2021 年，饮

品甜点配料前五大客户占比分别为 81.04%、83.23%、77.79%。 

2019-2022 公司第一大客户百胜中国占主营业务收入比分别为 30.53%、24.81%、

21.03%、13.99%，2016 年以来，双方已开展全方位的合作，服务于百胜中国下属所有

品牌，参与百胜中国新品开发、菜单设计等。百胜旗下拥有肯德基及必胜客，以及塔可

钟、Lavazza、小肥羊及黄记煌等新兴品牌。按照销售额统计，2022 年百胜中国是中国

最大的餐饮企业，2022 年收入 96 亿美元，截止 2022 年末拥有近 13000 家门店。 

我们认为，百胜中国未来贡献的收入增长，主要靠门店扩张、新产品导入等带来，

预计仍可以保持稳健增长。同时，凭借与百胜等知名客户的紧密合作，可以帮助公司打

磨供应链、树立口碑，进而开拓更多潜在客户。 

图23 公司直销、经销收入（亿元，2019-2021）  
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

图24 公司定制品、通用品收入（亿元，2019-2021） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

 

图25 公司前五大客户占主营业务收入比（2018-2022）  
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资料来源：公司招股说明书、公司 2022 年年报，海通证券研究所 
 

图26 不同产品的前五大客户收入占比（2019-2021） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
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图27 2021 年公司前五大客户明细及其收入占比 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

图28 百胜中国营收（亿元，2013-2022） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
 

 

图29 百胜中国对公司的收入贡献及增速（2018-2022） 
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资料来源：公司招股说明书、公司 2022 年年报，海通证券研究所 
 

图30 百胜中国对公司各产品的收入贡献（2018-2021） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

 

图31 公司不同量级客户的数量（个，2019-2021）  
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

图32 公司不同量级客户的占主营业务收入比（2019-2021） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

 

我们认为，定制模式的核心竞争力主要体现在定制化研发、柔性化生产、体系化品

控和运营管理等综合能力，以及历史服务记录等系统的定制服务能力。我们认为宝立是

国内领先的定制复调企业，属于研发驱动型企业，技术实力较强。公司在和大 B 客户合

作过程中，积累了大量的配方数据（每年向客户提供千余种单品），可以快速响应不同

客户的不同产品需求。 

公司总经理何宏武在 1996-2006 年担任百胜（中国）研发部副总监；副总经理梁
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冬允有在味可美（广州）、亨氏（中国）的研发经历；副总经理杨哲有在北京纳贝斯克

食品公司、希杰（青岛）食品公司的研发经历。 

公司研发人员薪酬、研发费用率相比同行都处于较高水平，公司及公司主要团队人

员多次被百胜中国颁予‚造桥人奖‛、‚金锅奖‛，被麦当劳颁予‚‘金’诚合作大奖‛，

被泰森中国和正大食品评选为优秀供应商等。2020 年公司荣获百胜中国‚持续创新奖‛、

‚R.E.D 创意奖‛和‚百胜中国质量奖‛等多项荣誉。 

图33 研发人员人均薪酬对比（万元，2019-2022）  
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资料来源：公司招股说明书，各公司 2022 年年报，海通证券研究所 
 

图34 各公司研发费用率对比（2019-2022） 
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资料来源：公司招股说明书，wind，海通证券研究所 
 

 

表 2 公司主要获奖记录 

序号  奖项  年份  颁发单位 

1 金厨师奖  2018 百胜中国 

2 “金”诚合作大奖  2020 麦当劳 

3 金锅奖  2020 百胜中国 

4 R.E.D 创意奖  2020 百胜中国 

5 持续创新奖  2020 百胜中国 

6 卓越执行奖  2020 百胜中国 

7 锐意先锋奖  2020 百胜中国 

8 研发专家组奖：酱料  2020 百胜中国 

9 研发专家组奖：粉料  2020 百胜中国 

10 百胜中国质量奖  2021 百胜中国 

11 造桥人奖  2021 百胜中国 

12 技术创新奖  2021 百胜中国 

13 卓越执行奖  2021 百胜中国 

14 研发专家组-粉料  2021 百胜中国 

15 研发专家组-酱料  2021 百胜中国 

16 超级至尊奖  2021 百胜中国 

17 中国国际烹饪艺术比赛金奖、上海国际厨艺锦标赛金奖 2021 世界厨师联合会 

资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 

 

4. 核心管理层均有持股，行业经验丰富 

2020 年 7 月 31 日，马驹、胡珊、周琦、沈淋涛、臻品致信和宝钰投资共同签署《一

致行动协议》；2021 年 8 月 31 日签署了《一致行动协议之补充协议》，确认存在一致

行动关系，协议有效期为五年，自 2020 年 7 月 31 日起算。因此马驹、胡珊、周琦、

沈淋涛为公司的共同实际控制人，且均担任公司董事。 

宝钰投资为发行人员工持股平台，股东有公司董事长、总经理、副总经理、生产部

总监、财务经理、采购部总监、品控部总监、研发经理等，直接持有公司 9%股权（截

止 2023 一季度末）。另外，公司管理人员的人均薪酬也明显高于可比公司。 
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公司核心管理人员绝大部分在食品行业耕耘十年以上，拥有丰富的行业经验和资

源。比如总经理何宏武的拥有较强的专业背景，曾任职于百胜（中国）、圣农发展，2015

年至今担任公司总经理；副总经理梁冬允、杨哲也均有食品行业的研发经历。 

图35 公司股权结构图（2023 一季度末） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

表 3 公司主要管理层介绍 

姓名 职务 出生年份 履历 

马驹 董事长 1965 年 

1985 年 7 月至 1995 年 7 月，担任安庆市燎原化工厂业务员；1995 年 8 月至 1997 年 6 月，担任上海基

快富贸易有限公司经理；1997 年 7 月至 2001 年 12 月，担任上海保立食品有限公司总经理；2002 年 1

月至 2020 年 9 月，担任发行人总经理、董事；2020 年 9 月至今，担任发行人董事长 

沈琳涛 副董事长、董事 1981 年 

2006 年 6 月至 2007 年 3 月，担任浙江中瑞江南资产评估有限公司业务经理；2007 年 4 月至 2009 年 9

月，担任立信会计师事务所(特殊普通合伙)浙江分所审计经理；2009 年 10 月至 2010 年 2 月，担任和瑞

控股有限公司风控总监；2010 年 3 月至 2014 年 12 月，担任浙江钛和投资管理有限公司投资总监兼董事；

2015 年 1 月至今，担任浙江策信投资管理有限公司董事长兼总经理；2017 年 12 月至今，历任发行人董

事和副董事长 

何宏斌 董事、总经理 1969 年 

1992 年至 1995 年，担任农业部安徽泾县示范场技术员；1995 年至 1996 年，担任铭基食品有限公司主

管；1996 年至 2006 年，担任百胜(中国)投资有限公司研发部副总监；2006 年至 2011 年，担任福建圣农

发展股份有限公司副总裁；2012 年至 2014 年，担任中慧食品有限公司总经理；2015 年至今，担任公司

总经理 

胡珊 董事 1971 年 

1994 年 7 月至 2000 年 7 月，担任深圳市华新股份有限公司(现更名为‚深圳美丽生态股份有限公司‛)

证券部总经理；2000 年 9 月至 2007 年 11 月，担任深圳市龙虎鑫投资顾问有限公司董事长；2007 年 11

月至今，担任上海磐瑞投资有限公司总经理；2017 年 12 月至今，担任发行人董事 

任铭 
董事 

财务总监、董秘 
1981 年 

2003 年 11 月至 2015 年 6 月，担任浙江中瑞江南会计师事务所有限公司审计员、部门经理；2015 年 7

月至 2018 年 2 月，担任浙江策信投资管理有限公司投资经理；2018 年 7 月至 2020 年 9 月，担任公司董

事；2020 年 9 月至今，担任公司董事、财务总监、董事会秘书 

周琦 董事 1967 年 

1987 年 9 月至 1999 年 11 月，担任上海财经大学院办科员、科长；1999 年 12 月至 2001 年 8 月，担任

上海财大软件股份有限公司副总经理；2001 年 9 月至 2007 年 7 月，担任上海国家会计学院行政财务部

主任；2007 年 7 月至 2009 年 7 月，为自由投资人；2009 年 7 月至 2017 年 7 月，担任上海逸祺投资管

理有限公司副总经理；2017 年 5 月至今，担任上海逸启企业发展有限公司执行董事；2017 年 12 月至今，

担任公司董事 

梁冬允 副总经理 1973 年 

1995 年 7 月至 2003 年 7 月，担任味可美(广州)食品有限公司高级研发员；2003 年 7 月至 2005 年 9 月，

担任联合利华(中国)食品有限公司研发经理；2005 年 10 月至 2007 年 3 月，担任亨氏(中国)调味食品有限

公司技术经理；2007 年 3 月至今，担任公司研发总监；2020 年 9 月至今，担任公司副总经理 

杨哲 副总经理 1977 年 

2000 年 8 月至 2003 年 4 月，担任北京纳贝斯克食品有限公司质量管理部质量专员；2003 年 4 月至 2013

年 4 月，担任希杰(青岛)食品有限公司研发和新事业开发总监；2013 年 4 月至今，担任公司销售总监；

2020 年 9 月至今，担任公司副总经理 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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图36 杭州宝钰投资股权结构（2023.5.4）  
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资料来源：wind ，海通证券研究所 
 

图37 管理人员人均薪酬对比（万元，2019-2021） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

 

5. 全资控股厨房阿芬，空刻意面增长迅速 

2019 年 11 月，厨房阿芬推出新品氢刻意面（后更名为‚空刻意面‛），由公司提

供轻烹料理酱包、欧芹撒粉和蒜香油包等轻烹解决方案产品。2020 年 3 月厨房阿芬新

设空刻网络，专门从事空刻意面产品的运营。 

①产品：将意面进行方便面化，注重生活仪式感，传递‚15 分钟在家做餐厅级意

面‛的生活方式。 

②渠道：主打线上渠道，通过天猫商城、京东、拼多多等互联网平台以及团购、线

下体验店等多元化渠道。目前线上销售覆盖客群已超 300 万人，与 Ole、盒马等精品超

市建立深度合作。 

2021 年 3 月公司以 0.42 亿元收购沈淋涛（公司副董事长）持有的厨房阿芬 75%

股权，由此厨房阿芬成为公司旗下控股子公司，2021 年 4 月纳入公司合并报表。 

据公司 2022 年 9 月 20 日公告，公司拟以 6375 万元收购控股子公司厨房阿芬少数

股东持有的 25%股权；同时，厨房阿芬拟以 3500 万元收购孙公司空刻网络少数股东持

有的 10%股权。据公司 2022 年 10 月 13 日公告，该两笔收购均已完成了股权转让的相

关工商变更登记手续。 

收购完成后，厨房阿芬成为公司全资子公司，厨房阿芬对空刻网络的直接持股比例

也将从 70%上升至 80%，厨房阿芬另通过杭州空刻品牌管理合伙企业（有限合伙）间

接持有空刻网络 3%股权。 

图38 空刻意面宣传照片 1 

  

资料来源：天猫空刻旗舰店、‚空刻 AIRMETER‛微信公众号，海通证券

研究所 
 

图39 空刻意面宣传照片 2 

  

资料来源：‚空刻 AIRMETER‛微信公众号、京东，海通证券研究所 
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图40 空刻网络股权结构图（2023.4.25） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 

 

2020-2022 年空刻意面快速增长，成为互联网意面品牌爆款，销售量快速增加，带

动厨房阿芬营收快速增长，2022 年厨房阿芬营收 8.72 亿元，净利润 0.44 亿元，净利

率为 5.01%。 

2022 年为契合年轻群体的口味需求，空刻推出了本土化口味的川香麻辣、湘辣擂

椒青春版意面；同时针对儿童及小胃口人群也推出了 mini 小食盒版意面，在意面形态

上也进行了丰富，螺旋、贝壳、扭扭、弯管等多种形态的意面可供消费者选择。未来空

刻意面将围绕不同消费人群进行消费场景的补充和口味的延展开发。 

另外，公司在 2022 年引进专业团队组建了华东和华南线下销售事业部，拓展空刻

意面线下销售渠道。2022 年度线下销售渠道已覆盖一、二线城市部分精品商超、社区

团购和 O2O 平台，线下销售收入占比有限但增速较快。 

我们认为，虽然意面行业壁垒较低，也面临众多新晋品牌的竞争，但目前竞争相对

缓和，同时类比起步更早的自热锅/酸辣粉/螺蛳粉等，意面整体仍处导入发展初期，行

业发展空间仍然较大。同时，我们认为空刻的成功，概括起来主要系：①抓住了意面方

便面化的机会；②抓住了线上流量红利；③产品本身包装时尚、口味新潮，产品力较强。

最后，我们认为空刻具有较强的先发优势和品牌优势，线上有望继续保持较高增长，同

时线下渠道亦值得期待。 

图41 2021 年‚双十一‛各品牌方便速食行业天猫预售额占比 
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资料来源：关于上海证券交易所《关于上海宝立食品科技股份有限公司收

购少数股权的监管工作函》的回复公告，海通证券研究所 
 

图42 空刻意面连续两年位列全国意面零售额第一 

 

资料来源：‚空刻 AIRMETER‛微信公众号，海通证券研究所 
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图43 厨房阿芬收入（亿元，2019-2022）  
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资料来源：公司招股说明书、公司 2022 年年报，海通证券研究所 

 
 

 

图44 厨房阿芬的净利率（2020-2022） 
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资料来源：上海宝立食品科技份有限公司拟股权收购所涉及的杭州厨房阿

芬科技有限公司股东全部权益价值资产评估报告、公司 2022 年年报，海

通证券研究所 
 

 

图45 厨房阿芬各渠道收入（亿元，2019-2021）  
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

图46 厨房阿芬各产品收入（亿元，2019-2021） 
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资料来源：公司招股说明书，海通证券研究所 
 

 

图47 空刻网络收入（亿元，2020-2027 及之后）  
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资料来源：关于收购控股子公司少数股权及控股子公司收购控股孙公司少

数股权的公告、杭州厨房阿芬科技有限公司拟股权收购所涉及的杭州空刻

网络科技有限公司股东全部权益价值资产评估报告，海通证券研究所 
 

图48 空刻网络各渠道收入（亿元，2022E-2027 及之后） 
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资料来源：关于收购控股子公司少数股权及控股子公司收购控股孙公司少

数股权的公告，海通证券研究所 

 
 

 

6. 盈利预测与估值 

随着消费逐渐复苏、成本逐渐下降，同时产品品类逐渐丰富、渠道逐渐下沉，结合

公司各项主营业务的历史表现，我们作出如下假设： 
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复合调味品未来三年收入增速分别为 18%、15%、15%，毛利率分别为 25.13%、

25.38%、25.63%。 

轻烹解决方案未来三年收入增速分别为 35%、28%、23%，毛利率分别为 45.26%、

45.51%、45.76%。 

饮品甜点配料未来三年收入增速分别为 20%、15%、15%，毛利率分别为 22.32%、

22.57%、22.82%。 

表 4 公司主营业务拆分预测（百万元） 

  2022 2023E 2024E 2025E 

复合调味品 

收入 885.12 1044.45 1201.11 1381.28 

yoy 5.04% 18.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 24.88% 25.13% 25.38% 25.63% 

轻烹解决方案 

收入 1009.45 1362.76 1744.34 2145.53 

yoy 76.81% 35.00% 28.00% 23.00% 

毛利率 45.01% 45.26% 45.51% 45.76% 

饮品甜点配料 

收入 131.64 157.96 181.66 208.91 

yoy -15.25% 20.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 22.07% 22.32% 22.57% 22.82% 

资料来源：wind，海通证券研究所 

我们预计公司 23-25 年 EPS 分别为 0.69/0.91/1.12 元，相关可比公司 23 年 PE 在

37-43 倍，考虑到复调行业较高景气度，且空刻意面有望继续保持较高增长，给予一定

估值溢价，给予 23 年 40-45 倍 PE，对应合理价值区间 27.6-31.05 元，给予‚优于大

市‛评级。 

表 5 可比公司估值对比（2023.5.29） 

公司名称 股票代码  股价（元/股） 每股收益（元/股） 市盈率（X） 

      2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

日辰股份 603755.SH 32.00 0.52 0.87 1.18 62 37 27 

天味食品 603317.SH 15.46 0.32 0.41 0.52 48 38 30 

海天味业 603288.SH 63.27 1.34 1.48 1.73 47 43 37 

千味央厨 001215.SZ 65.91 1.18 1.68 2.23 56 39 30 

资料来源：可比公司盈利预测全来自 wind 一致预期，海通证券研究所 

 

7. 风险提示 

上游原材料价格波动影响，行业竞争加剧等。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 2037 2576 3138 3746 

每股收益 0.54 0.69 0.91 1.12  营业成本 1333 1661 1998 2362 

每股净资产 2.82 3.20 3.70 4.32  毛利率% 34.6% 35.5% 36.3% 36.9% 

每股经营现金流 0.63 0.72 1.06 1.17  营业税金及附加 16 19 24 28 

每股股利 0.25 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.8% 0.7% 0.8% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 311 399 482 578 

P/E 46.73 36.20 27.79 22.43  营业费用率% 15.2% 15.5% 15.4% 15.4% 

P/B 8.92 7.86 6.80 5.83  管理费用 58 85 107 126 

P/S 4.94 3.91 3.21 2.69  管理费用率% 2.9% 3.3% 3.4% 3.4% 

EV/EBITDA 32.24 22.18 16.83 13.87  EBIT 294 384 502 617 

股息率% 1.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 0 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 34.6% 35.5% 36.3% 36.9%  资产减值损失 -10 -10 -10 -10 

净利润率 10.6% 10.8% 11.5% 12.0%  投资收益 0 3 2 3 

净资产收益率 19.1% 21.7% 24.5% 26.0%  营业利润 295 377 494 610 

资产回报率 14.1% 15.6% 17.4% 18.3%  营业外收支 1 0 0 0 

投资回报率 19.3% 22.0% 24.6% 25.7%  利润总额 295 377 494 610 

盈利增长（%）      EBITDA 340 438 573 692 

营业收入增长率 29.1% 26.5% 21.8% 19.4%  所得税 65 82 108 133 

EBIT 增长率 16.6% 30.5% 30.7% 22.9%  有效所得税率% 21.9% 21.8% 21.9% 21.8% 

净利润增长率 16.2% 29.1% 30.3% 23.9%  少数股东损益 15 17 24 28 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 215 278 362 449 

资产负债率 25.3% 26.3% 26.3% 26.0%       

流动比率 2.72 2.21 2.24 2.24       

速动比率 1.93 1.52 1.47 1.55  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.17 0.65 0.71 0.67  货币资金 404 279 362 397 

经营效率指标      应收账款及应收票据 256 369 374 524 

应收账款周转天数 41.07 43.14 42.10 42.62  存货 220 240 325 335 

存货周转天数 54.52 50.92 52.72 51.82  其它流动资产 54 57 73 77 

总资产周转率 1.54 1.55 1.62 1.65  流动资产合计 935 944 1134 1333 

固定资产周转率 6.13 5.68 5.16 5.14  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 350 558 658 799 

      在建工程 96 72 49 26 

      无形资产 76 114 131 159 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 597 840 952 1116 

净利润 215 278 362 449  资产总计 1531 1784 2087 2450 

少数股东损益 15 17 24 28  短期借款 0 5 10 15 

非现金支出 60 64 81 86  应付票据及应付账款 153 195 229 270 

非经营收益 2 -3 -2 -3  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -40 -67 -42 -90  其它流动负债 191 226 268 310 

经营活动现金流 252 289 423 469  流动负债合计 344 426 507 595 

资产 -70 -297 -183 -240  长期借款 1 1 1 1 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 42 42 42 42 

其他 -1 3 2 3  非流动负债合计 43 43 43 43 

投资活动现金流 -71 -294 -181 -237  负债总计 387 469 550 638 

债权募资 -107 5 5 5  实收资本 400 400 400 400 

股权募资 362 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1128 1281 1480 1727 

其他 -132 -125 -163 -202  少数股东权益 16 33 57 85 

融资活动现金流 123 -120 -158 -197  负债和所有者权益合计 1531 1784 2087 2450 

现金净流量 304 -125 84 35       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 29 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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董晓梅  dxm10457@haitong.com 
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张丽萱(010)58067931    zlx11191@haitong.com 
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