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市场数据  
收盘价(元) 19.44 

一年最低/最高价 12.43/22.78 

市净率(倍) 2.10 

流通A股市值(百万元) 4,657.18 

总市值(百万元) 4,657.18 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.25 

资产负债率(%,LF) 18.40 

总股本(百万股) 239.57 

流通 A 股(百万股) 239.57  
 

相关研究  
《巴比食品(605338)：巴比食品 2024

年报点评：单店营收企稳，加快拓店

步伐》 

2025-03-30 

《巴比食品(605338)：2024 年业绩快

报点评：单店营收改善，净利率提升》 

2025-01-23 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,630 1,671 1,850 2,049 2,206 

同比（%） 6.89 2.53 10.70 10.74 7.66 

归母净利润（百万元） 213.72 276.59 283.62 311.20 335.21 

同比（%） (4.04) 29.42 2.54 9.73 7.71 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.89 1.15 1.18 1.30 1.40 

P/E（现价&最新摊薄） 21.79 16.84 16.42 14.97 13.89 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025Q1 实现营收 3.7 亿元，同比+4.5%；实现归母净利 0.37 亿
元，同比-6.1%；实现扣非归母净利 0.39 亿元，同比+3.3%。  

◼ 外延拓店速度加快，单店营收基本企稳。面米类/馅料类/外购食品类/包
装及辅料/服务费收入分别同比+2.6%/+11.4%/+3.7%/+3.4%/-14.7%。分
销售 模式来看，特许加盟 / 直营门店 / 团餐 分别同比 +2.7%/-

10.2%/+11.7%。团餐保持较快的增长。2025Q1 加盟门店数量达到 5644

家，净增 501 家（其中合并的“蒸全味”、“青露”品牌共新增 504 家），
我们测算单店营收同比下滑 3.4%。剔除“蒸全味”、“青露”品牌的门
店，我们预计巴比品牌的门店，2025Q1平均单店营收下滑幅度和2024Q4

相当，但同店营收下滑幅度在收窄。 

◼ 补贴费用收缩、规模效应提升，利润率优化。2025Q1 公司实现毛利率
25.5%，同比-0.4pct，主要系武汉工厂的折旧影响；2025Q1 销售/管理费
用率同比-0.9/-0.1pct，主要系收入端规模效应。2025Q1 实现销售净利率
10.0%，同比-1.3pct；实现扣非归母净利率 10.5%，同比-0.1pct（扣非与
非扣非的差异主要来自投资收益减少）。 

◼ 单店营收企稳，加快拓店步伐。2025 年公司指引新开 1000 家门店，且
对于并购、翻牌的态度更加积极。“蒸全味”品牌收购项目在 2024 年上
半年已顺利落地，2024 年末推进的“青露”品牌项目目前完成供应链切
换和股权收购事项。结合公司单店表现已经企稳，我们认为基本面已经
触底，向上拐点可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们略上调此前盈利预测，我们预计 2025-2027

年公司归母净利润分别为 2.8/3.1/3.4 亿元（此前为 2.7/3.0/3.3 亿元），
同比+2.5%/+9.7%/+7.7%，对应 PE 为 16/15/14X。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：食品安全风险，原材料价格波动，行业竞争加剧。 
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巴比食品三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,267 1,214 1,347 1,481  营业总收入 1,671 1,850 2,049 2,206 

货币资金及交易性金融资产 1,066 999 1,111 1,229  营业成本(含金融类) 1,225 1,362 1,502 1,614 

经营性应收款项 108 107 118 127  税金及附加 13 13 14 15 

存货 69 83 92 99  销售费用 72 80 86 90 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 124 135 148 158 

其他流动资产 24 25 25 26  研发费用 12 9 10 11 

非流动资产 1,586 1,611 1,551 1,489  财务费用 (31) (18) (17) (19) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 4 4 4 4 

固定资产及使用权资产 531 566 589 601  投资净收益 3 4 4 4 

在建工程 262 281 190 108  公允价值变动 91 70 70 70 

无形资产 130 133 136 139  减值损失 (1) 0 0 0 

商誉 30 35 40 45  资产处置收益 (2) 0 0 0 

长期待摊费用 27 27 27 27  营业利润 353 347 383 415 

其他非流动资产 606 570 570 570  营业外净收支  14 25 25 25 

资产总计 2,853 2,825 2,898 2,970  利润总额 366 372 408 440 

流动负债 461 369 344 309  减:所得税 86 86 94 101 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11 11 11 11  净利润 280 286 314 339 

经营性应付款项 184 170 188 202  减:少数股东损益 3 3 3 3 

合同负债 9 7 8 9  归属母公司净利润 277 284 311 335 

其他流动负债 257 181 137 88       

非流动负债 111 94 94 94  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.15 1.18 1.30 1.40 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 229 354 392 421 

租赁负债 46 46 46 46  EBITDA 300 402 442 473 

其他非流动负债 65 47 47 47       

负债合计 572 463 437 403  毛利率(%) 26.71 26.42 26.69 26.84 

归属母公司股东权益 2,265 2,343 2,439 2,542  归母净利率(%) 16.55 15.33 15.19 15.20 

少数股东权益 16 19 22 25       

所有者权益合计 2,281 2,362 2,461 2,567  收入增长率(%) 2.53 10.70 10.74 7.66 

负债和股东权益 2,853 2,825 2,898 2,970  归母净利润增长率(%) 29.42 2.54 9.73 7.71 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 217 185 290 310  每股净资产(元) 9.13 9.78 10.18 10.61 

投资活动现金流 (153) (46) 39 39  最新发行在外股份（百万股） 240 240 240 240 

筹资活动现金流 (270) (207) (216) (232)  ROIC(%) 7.60 11.46 12.22 12.61 

现金净增加额 (206) (68) 113 117  ROE-摊薄(%) 12.21 12.10 12.76 13.19 

折旧和摊销 71 48 50 52  资产负债率(%) 20.04 16.39 15.09 13.56 

资本开支 (201) (85) 35 35  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.84 16.42 14.97 13.89 

营运资本变动 7 (35) 24 19  P/B（现价） 2.13 1.99 1.91 1.83 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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