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巴比食品（605338.SH）2025 年一季报点评     

单店缺口收窄，拓店有序推进 
 

 2025 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年第一季度报告，25Q1 实现营业收入 3.7 亿元，同

比+4.5%；实现归母净利润 0.4 亿元，同比-6.1%；实现扣非净利润 0.4 亿元，

同比+3.3%。 

➢ 单店缺口边际收窄、闭店环比改善，团餐延续较快增速。25Q1 公司拓店 711

家（净开 501 家）至 5644 家门店，其中包含并购项目青露门店 504 家、浔味来

及浔早门店 44 家，剔除看 Q1 毛开 163 家、净关 47 家，闭店情况环比改善

（24Q1 净关 143 家）。分渠道看，25Q1 特许加盟实现收入 2.7 亿元，同比

+2.8%，剔除新品牌并表影响，巴比门店单店收入缺口环比进一步收窄至 3.7%，

全年毛开千店目标有序推进；直营实现收入 0.06 亿元，同比-10.1%；团餐实现

收入 0.9 亿元，同比+11.8%，其中新业务渠道业绩增速超 30%，定制化+经销

商全国网络布局推动下团餐业务实现较快增长。分区域看，25Q1 华东/华南/华

中/华北分别实现收入3.0/0.3/0.2/0.1亿元，同比+4.5%/+8.1%/+8.1%/-9.5%，

门店端华东/华南/华中/华北较年初分别净开店 478/-14/34/3 家。 

➢ 产能投放影响毛利，费投延续收窄，Q1 盈利能力维持稳定。25Q1 公司实

现毛利率 25.5%，同比-0.5pcts，主因武汉工厂投产带来的折旧、低值易耗品一

次性摊销额外增加近四百万成本。费用方面，25Q1 销售费用率 4.1%，同比-

1.0pcts，预计主因巴比品牌拓店同比放缓、门店装修补贴等费用下降；管理费用

率 7.6%，同比-0.1pcts；研发费用率 0.8%，同比-0.1pcts；财务费用率-1.6%，

同比+1.0pcts。25Q1 实现归母净利率 10.1%，同比-1.1pcts，公司间接持股东

鹏饮料带动公允价值变动收益单 Q1 同比-336 万元；25Q1 实现扣非净利率

10.5%，同比-0.1pcts。 

➢ 门店有序开拓、单店有望回正、团餐延续增势，看好后续经营进一步改善。

门店端，25 年公司毛开 1000 家门店目标有序推进，单店缺口有望回正、闭店情

况有望好转。团餐业务上重点发力新零售等渠道，依据客户各渠道需求不同特点，

通过定制化产品和全国经销商网络布局等经营举措，团餐有望保持较快增速。此

外公司积极拓展新店型及新业务，巴比堂食门店、中式汉堡扒包店、巴比面食馆

等店型持续打磨中，看好后续经营进一步改善。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 18.5/20.4/21.9 亿

元，同比+10.6%/+10.2%/+7.7%；归母净利润分别为 2.6/2.9/3.1 亿元，同比

-4.7%/+10.6%/+6.6%，当前股价对应当前股价对 P/E 分别为 17/15/14x，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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,671 1,848 2,036 2,192 

增长率（%） 2.5 10.6 10.2 7.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 277 264 292 311 

增长率（%） 29.4 -4.7 10.6 6.6 

每股收益（元） 1.15 1.10 1.22 1.30 

PE 16 17 15 14 

PB 2.0 1.9 1.8 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,671 1,848 2,036 2,192  成长能力（%）     

营业成本 1,225 1,356 1,488 1,602  营业收入增长率 2.53 10.56 10.15 7.68 

营业税金及附加 13 15 16 18  EBIT 增长率 15.83 15.76 12.14 8.47 

销售费用 72 83 92 99  净利润增长率 29.42 -4.67 10.63 6.59 

管理费用 124 120 132 142  盈利能力（%）     

研发费用 12 13 14 15  毛利率 26.71 26.64 26.90 26.90 

EBIT 229 265 297 322  净利润率 16.55 14.27 14.33 14.18 

财务费用 -31 -33 -38 -41  总资产收益率 ROA 9.69 8.95 9.43 10.26 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 12.21 11.32 11.96 12.21 

投资收益 3 4 4 7  偿债能力     

营业利润 353 332 369 400  流动比率 2.75 2.46 2.38 3.06 

营业外收支 14 15 15 15  速动比率 2.54 2.26 2.18 2.74 

利润总额 366 347 384 415  现金比率 1.94 1.65 1.54 1.71 

所得税 86 83 92 104  资产负债率（%） 20.04 20.40 20.67 15.40 

净利润 280 264 292 311  经营效率     

归属于母公司净利润 277 264 292 311  应收账款周转天数 20.26 19.69 19.08 19.29 

EBITDA 300 348 404 448  存货周转天数 20.34 19.14 19.11 19.29 

      总资产周转率 0.59 0.64 0.67 0.72 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 894 836 839 638  每股收益 1.15 1.10 1.22 1.30 

应收账款及票据 100 103 113 122  每股净资产 9.46 9.72 10.18 10.63 

预付款项 9 7 7 8  每股经营现金流 0.91 1.35 1.56 0.86 

存货 69 75 83 89  每股股利 0.80 0.76 0.84 0.90 

其他流动资产 196 227 258 282  估值分析     

流动资产合计 1,267 1,248 1,300 1,139  PE 16 17 15 14 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.0 1.9 1.8 1.8 

固定资产 477 677 877 977  EV/EBITDA 12.54 10.81 9.31 8.40 

无形资产 130 130 130 130  股息收益率（%） 4.29 4.09 4.52 4.82 

非流动资产合计 1,586 1,698 1,794 1,890       

资产合计 2,853 2,946 3,093 3,029       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 184 196 215 231  净利润 280 264 292 311 

其他流动负债 277 311 331 141  折旧和摊销 71 83 107 126 

流动负债合计 461 507 546 373  营运资金变动 7 39 21 -182 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 217 323 373 205 

其他长期负债 111 94 94 94  资本开支 -201 -202 -174 -193 

非流动负债合计 111 94 94 94  投资 25 0 0 0 

负债合计 572 601 639 466  投资活动现金流 -153 -163 -170 -187 

股本 248 240 240 240  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 16 16 16 16  债务募资 0 -1 -1 -1 

股东权益合计 2,281 2,345 2,454 2,563  筹资活动现金流 -270 -218 -200 -219 

负债和股东权益合计 2,853 2,946 3,093 3,029  现金净流量 -206 -58 3 -200 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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