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巴比食品（605338.SH）2025 年半年报点评     

经营加速改善，盈利表现亮眼 
 

 2025 年 08 月 24 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年半年报，25H1 实现营业收入 8.4 亿元，同比+9.3%；

实现归母净利润 1.3亿元，同比+18.1%；实现扣非净利润 1.0亿元，同比+15.3%。

单季度看，25Q2 实现营业收入 4.7 亿元，同比+13.5%；归母净利润 0.9 亿元，

同比+31.4%；扣非净利润 0.6 亿元，同比+24.3%。 

➢ Q2 单店收入回正，闭店率环比持平。25Q2 公司特许加盟实现收入 3.5 亿

元，同比+10.5%，具体来看：1）拓店：截至 25Q2 末公司共 5685 家加盟门店，

环比 Q1 末净增 41 家（增加 316 家，减少 275 家），其中巴比净增 47 家，非

巴比净增-6 家，巴比品牌实现单季度净开，闭店率短期仍延续 Q1 趋势；2）单

店：经测算 Q2 单店收入实现小个位数增长，预计主因外卖大战贡献线上增量、

公司主动优化调整，上半年公司加盟门店外卖实际到账平均单店收入实现同比增

长近 40%。 

➢ 团餐表现亮眼，大客户与零售业务协同突破。25Q2 公司团餐实现收入 1.1

亿元，同比+26.2%，主因大客户与零售业务实现协同突破，其中去年新开拓的

定制馅料上半年销售额约 3,000 万元，同比增长近 90%；零售业务亦有明显进

展，25H1 盒马/美团小象/天猫销售额同比增长 187%+/近 90%/20%+，带动公

司零售业务收入同比+55%。25Q2 直营/其他分别实现收入 545/635 万元，同

比+14.1%/-4.4%。 

➢ 成本下行盈利改善，Q2 扣非净利率同比+1.2pcts。25Q2 公司毛利率为

28.2%，同比+1.9pcts，主因猪肉的原料成本价格下行。费用方面，25Q2 四费

同比+0.2pcts，其中销售费用率 3.9%，同比-0.5pcts，主因门店装修补贴、职工

薪酬以及房租物业费用减少；管理费用率 6.9%，同比+0.09pcts；研发费用率

0.6%，同比-0.1pcts；财务费用率-1.2%，同比+0.8pcts。25Q2 实现归母净利

率 20.3%，同比+2.8pcts；扣非净利率 13.4%，同比+1.2pcts。 

➢ 投资建议：公司内生+外延有序推进全国化门店布局，25 年内生毛开千店目

标有序推进，外延上公司成功与浙江知名包点连锁品牌“馒乡人”达成战略投资合

作，并于 2025 年 7 月 1 日圆满完成馒乡人旗下约 250 家加盟门店的供应链切

换事宜，有望进一步提升产能利用率、并表贡献增量；Q3 外卖平台补贴延续+巴

比堂食新店型落地下单店有望进一步改善；团餐方面在客户渠道开发深耕广拓下

有望延续双位数增势。我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为

19.0/21.2/22.9 亿元，同比 +13.6%/11.6%/8.1% ；归母净利润分别为

2.9/3.2/3.5 亿元，同比+4.5%/10.4%/8.6%，当前股价对应 P/E 分别为

19/17/15x，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 1,898 2,117 2,290 

增长率（%） 2.5 13.6 11.6 8.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 277 289 319 346 

增长率（%） 29.4 4.5 10.4 8.6 

每股收益（元） 1.15 1.21 1.33 1.45 

PE 19 19 17 15 

PB 2.4 2.3 2.2 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 22 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 1,898 2,117 2,290  成长能力（%）     

营业成本 1,225 1,375 1,530 1,648  营业收入增长率 2.53 13.56 11.56 8.15 

营业税金及附加 13 15 17 18  EBIT 增长率 15.83 25.91 12.11 10.14 

销售费用 72 76 87 94  净利润增长率 29.42 4.51 10.38 8.56 

管理费用 124 135 150 163  盈利能力（%）     

研发费用 12 13 15 16  毛利率 26.71 27.55 27.75 28.04 

EBIT 229 288 323 356  净利润率 16.55 15.23 15.07 15.12 

财务费用 -31 -33 -38 -41  总资产收益率 ROA 9.69 9.73 10.18 10.49 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 12.21 12.28 12.90 13.33 

投资收益 3 4 4 4  偿债能力     

营业利润 353 365 405 441  流动比率 2.75 2.49 2.42 2.37 

营业外收支 14 15 15 15  速动比率 2.54 2.29 2.22 2.17 

利润总额 366 380 420 456  现金比率 1.94 1.66 1.54 1.45 

所得税 86 91 101 109  资产负债率（%） 20.04 20.21 20.55 20.80 

净利润 280 289 319 346  经营效率     

归属于母公司净利润 277 289 319 346  应收账款周转天数 20.26 19.44 18.96 19.25 

EBITDA 300 371 430 481  存货周转天数 20.34 19.01 18.99 19.28 

      总资产周转率 0.59 0.65 0.69 0.71 

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

货币资金 894 853 857 871  每股收益 1.15 1.21 1.33 1.45 

应收账款及票据 100 105 118 127  每股净资产 9.46 9.83 10.32 10.85 

预付款项 9 7 8 8  每股经营现金流 0.91 1.39 1.64 1.84 

存货 69 76 85 92  每股股利 0.80 0.84 0.92 1.00 

其他流动资产 196 237 278 318  估值分析     

流动资产合计 1,267 1,279 1,345 1,417  PE 19 19 17 15 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 2.4 2.3 2.2 2.1 

固定资产 477 677 877 977  EV/EBITDA 16.02 12.95 11.18 9.99 

无形资产 130 130 130 130  股息收益率（%） 3.58 3.74 4.13 4.48 

非流动资产合计 1,586 1,692 1,788 1,884       

资产合计 2,853 2,971 3,133 3,301       

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 184 199 221 238  净利润 280 289 319 346 

其他流动负债 277 314 335 361  折旧和摊销 71 83 107 126 

流动负债合计 461 513 556 599  营运资金变动 7 40 23 26 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 217 334 392 442 

其他长期负债 111 88 88 88  资本开支 -201 -202 -174 -193 

非流动负债合计 111 88 88 88  投资 25 0 0 0 

负债合计 572 600 644 686  投资活动现金流 -153 -157 -170 -189 

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 2,370 2,489 2,614  筹资活动现金流 -270 -219 -218 -238 

负债和股东权益合计 2,853 2,971 3,133 3,301  现金净流量 -206 -41 5 14 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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