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巴比食品（605338.SH）2024 年三季报点评     

单店缺口收窄，团餐增长稳健 
 

 2024 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年三季报，前三季度实现营业收入 12.10 亿元，同比

+2.04%；实现归母净利润 1.94 亿元，同比+25.68%；实现扣非净利润 1.47 亿

元，同比+19.92%。单季度看，24Q3 实现营业收入 4.47 亿元，同比-0.46%；

实现归母净利润 0.83 亿元，同比+14.00%；实现扣非净利润 0.59 亿元，同比

+6.06%。 

➢ 单店缺口收窄，团餐环比改善。分渠道看，24Q3 特许加盟/直营/团餐分别

实现收入 3.40/0.04/0.97 亿元，同比-2.15%/-34.41%/+9.20%，截至 24Q3 末

公司加盟门店共 5286 家，较 24 年初净增 243 家（新开 835 家，关闭 592 家），

当前更重单店质量，拓店环比有所放缓；单店缺口预计环比收窄至中高个位数，

早餐场景需求偏刚性下，公司针对门店经营积极调整，单店模型彰显韧性；团餐

业务环比改善，预计新渠增速更优。分区域看，24Q3 华东/华南/华中/华北分别

实现收入 3.63/0.39/0.30/0.15 亿元，同比-2.24%/+15.81%/+7.84%/-2.00%，

门店上华东/华南/华中/华北年初分别新开 437/232/127/39 家，分别净开

130/139/-13/-13 家。 

➢ 成本相对平稳、费投有所收窄，24Q3 扣非净利率同比+0.8pcts。24Q1-

3/24Q3 公司实现毛利率 26.40%/26.79%，同比+0.29/-0.13pcts，单 Q3 毛利

率略有下滑主因猪肉等原料价格有所上涨。费用端，24Q3 销售费用率 3.96%，

同比-1.11pcts，主因公司拓店谨慎，门店相关支出及补贴有所减少；管理费用率

8.83%，同比+2.19pcts，预计系股权激励相关费用影响。24Q3 实现扣非净利率

13.17%，同比+0.81pcts；公司间接持股东鹏饮料带动公允价值变动收益单 Q3

同比+2291 万元，24Q3 实现归母净利率 18.55%，同比+2.35pcts。 

➢ 投资建议：年内看，公司延续“稳中有进、稳中提质”发展思路，Q4 继续

发力单店修复，门店形象、店内布局、门店运营等方面持续优化；B 端持续打造

差异化产品及服务，团餐有望实现稳健增长。我们预计公司 2024-2026 年营业

收入分别为 16.7/18.1/19.2 亿元，同比+2.2%/+8.5%/+6.4%；归母净利润分别

为 2.6/2.5/2.7 亿元，同比+20.1%/-1.1%/+6.4%，当前股价对应 P/E 分别为

16/16/15x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：门店拓展、单店收入恢复不及预期，原材料价格大幅上涨，行业

竞争加剧，食品安全风险等。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,630 1,665 1,807 1,922 

增长率（%） 6.9 2.2 8.5 6.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 214 257 254 270 

增长率（%） -4.0 20.1 -1.1 6.4 

每股收益（元） 0.86 1.03 1.02 1.08 

PE 19 16 16 15 

PB 1.8 1.8 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,630 1,665 1,807 1,922  成长能力（%）     

营业成本 1,201 1,225 1,328 1,408  营业收入增长率 6.89 2.15 8.49 6.39 

营业税金及附加 12 12 13 13  EBIT 增长率 -5.33 10.54 18.30 8.27 

销售费用 92 73 83 88  净利润增长率 -4.04 20.08 -1.09 6.38 

管理费用 119 128 116 123  盈利能力（%）     

研发费用 12 12 13 13  毛利率 26.35 26.42 26.50 26.75 

EBIT 198 218 258 280  净利润率 13.11 15.41 14.05 14.05 

财务费用 -37 -26 -27 -27  总资产收益率 ROA 7.68 9.30 8.68 8.70 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 9.70 11.57 10.80 10.79 

投资收益 4 3 4 4  偿债能力     

营业利润 252 323 319 340  流动比率 2.89 2.85 2.69 2.70 

营业外收支 30 15 15 15  速动比率 2.70 2.66 2.49 2.51 

利润总额 282 338 334 355  现金比率 2.49 2.25 2.03 1.99 

所得税 67 81 80 85  资产负债率（%） 20.51 19.31 19.35 19.10 

净利润 215 257 254 270  经营效率     

归属于母公司净利润 214 257 254 270  应收账款周转天数 19.61 19.58 19.22 19.40 

EBITDA 266 303 371 410  存货周转天数 23.05 20.22 19.23 19.43 

      总资产周转率 0.60 0.60 0.64 0.64 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,100 940 916 955  每股收益 0.86 1.03 1.02 1.08 

应收账款及票据 89 93 100 107  每股净资产 8.83 8.89 9.42 10.03 

预付款项 5 4 4 4  每股经营现金流 0.98 0.85 1.36 1.48 

存货 70 68 74 78  每股股利 0.40 0.48 0.48 0.51 

其他流动资产 15 90 120 151  估值分析     

流动资产合计 1,278 1,194 1,214 1,294  PE 19 16 16 15 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 1.8 1.8 1.7 1.6 

固定资产 494 794 994 1,094  EV/EBITDA 11.51 10.11 8.26 7.48 

无形资产 124 124 124 124  股息收益率（%） 2.49 3.00 2.97 3.16 

非流动资产合计 1,503 1,564 1,711 1,809       

资产合计 2,781 2,758 2,925 3,103       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 148 153 166 176  净利润 215 257 254 270 

其他流动负债 294 266 286 303  折旧和摊销 68 85 112 130 

流动负债合计 442 419 452 479  营运资金变动 22 -24 19 15 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 244 213 339 369 

其他长期负债 129 114 114 114  资本开支 -165 -303 -229 -197 

非流动负债合计 129 114 114 114  投资 262 0 0 0 

负债合计 570 532 566 593  投资活动现金流 115 -112 -225 -193 

股本 250 250 250 250  股权募资 33 0 0 0 

少数股东权益 8 8 8 8  债务募资 -45 0 0 0 

股东权益合计 2,211 2,226 2,359 2,511  筹资活动现金流 -111 -261 -138 -137 

负债和股东权益合计 2,781 2,758 2,925 3,103  现金净流量 249 -160 -24 39 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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