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基础数据

投资评级 优于大市(上调)

合理估值 23.70 - 26.07 元

收盘价 22.35 元

总市值/流通市值 5354/5354 百万元

52周最高价/最低价 24.00/12.45 元

近 3 个月日均成交额 73.58 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《巴比食品（605338.SH）-2025 年第一季度收入同比增长 4%，

公司经营状况企稳》 ——2025-04-28

《巴比食品（605338.SH）-分红率提升至 69%回馈股东，并购青

露加强供应链整合》 ——2025-03-29

《巴比食品（605338.SH）-第二季度收入同比减少 1.93%，单店

经营承压》 ——2024-08-31

《巴比食品（605338.SH）-连锁早餐领军企业，团餐业务积极拓

展》 ——2024-06-03

巴比食品2025年上半年实现营业总收入8.35亿元，同比增长9.31%；实现

归母净利润1.32亿元，同比增长18.08%；实现扣非归母净利润1.01亿元，

同比增长15.29%；2025 年第二季度实现营业总收入4.65 亿元，同比增长

13.50%；实现归母净利润0.94亿元，同比增长31.42%；实现扣非归母净利

润0.62亿元，同比增长24.28%。

单店表现企稳回升，非门店渠道多点突破。2025年第二季度公司特许加盟/

直营门店/团餐渠道收入同比+10.5%/+14.1%/+26.2%，截至6月30日共5685

家门店。虽然闭店率短期较高，但是公司采取加盟商扶持应对。通过门店分

级改造、外卖统管等工作，公司单店表现企稳回升。在组织架构调整基础上，

大客户与零售实现突破，2025年第二季度收入同比+26.2%，大客户渠道布局

更加清晰，零售业务盒马/小象超市等渠道同比增幅明显。

盈利能力修复，凸显供应链韧性。2025 年第二季度公司毛利率同比提升

1.9pcts至 28.2%，公司实施了优化供应链、加强成本控制等各项措施，例

如攻克冷冻面皮连续流生产关键技术瓶颈，大幅实现产线降本。2025年第二

季度售/管理费用率同比-0.6/+0.1pct 至 3.9%/6.9%，毛销差同比提升

2.4pct。扣非归母净利率同比提升1.2pct至13.4%，公司经营逐步改善。

巩固基本盘，外延并购有序推进。公司加盟堂食店型7月上线，新增小笼、

馄饨等品类，提升店面烟火氛围，有望帮助公司进一步提升单店效益。公司

2024年底启动南京“青露”和江西“浔味来”“浔早”并购项目，2025年

第二季度青露并表，营业收入约2557万元。此外，公司已于7月完成浙江

知名包点连锁“馒乡人”旗下约250 家门店供应链切换，后续将有序推进股

权收购，助力公司实现华东市场渗透的加速突破。

风险提示：新店型效益不佳，门店扩张不及预期，行业竞争加剧等。

投资建议：由于公司单店收入企稳回升，叠加并购有序落地，我们上调盈利

预测，预计2025-2027年公司实现营业总收入18.7/20.9/22.7亿元（前预

测值为18.3/19.9/21.5亿元），同比12.1%/11.5%/8.9%；2025-2027年公

司实现归母净利润3.0/3.3/3.6亿元（前预测值为2.5/2.7/3.0亿元），同

比7.2%/13.0%/8.5%；实现EPS1.18/1.34/1.45元；当前股价对应PE分别为

18.9/16.7/15.4倍。若给予公司2025年 20–22倍 PE，对应合理股价区间

为23.70-26.07元，对应市值区间为59–65亿元，较当前有10.7% -21.8%

溢价空间。上调公司评级为“优于大市”。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,630 1,671 1,874 2,090 2,275

(+/-%) 6.9% 2.5% 12.1% 11.5% 8.9%

净利润(百万元) 214 277 296 335 363

(+/-%) -3.9% 29.4% 7.2% 13.0% 8.5%

每股收益（元） 0.85 1.12 1.18 1.34 1.45

EBIT Margin 11.9% 13.5% 14.6% 15.3% 15.7%

净资产收益率（ROE） 9.7% 12.2% 12.1% 12.5% 12.5%

市盈率（PE） 26.2 20.0 18.9 16.7 15.4

EV/EBITDA 25.4 22.1 19.2 15.4 13.7

市净率（PB） 2.54 2.45 2.28 2.09 1.93

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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巴比食品 2025 年上半年实现营业总收入 8.35 亿元，同比增长 9.31%；实现归母

净利润 1.32 亿元，同比增长 18.08%；实现扣非归母净利润 1.01 亿元，同比增长

15.29%；2025 年第二季度实现营业总收入 4.65 亿元，同比增长 13.50%；实现归

母净利润 0.94 亿元，同比增长 31.42%；实现扣非归母净利润 0.62 亿元，同比增

长 24.28%。

图1：公司单季度收入变化 图2：公司归母净利润变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

单店表现企稳回升，非门店渠道多点突破。2025 年第二季度公司特许加盟/直营

门店/团餐渠道收入同比+10.5%/+14.1%/+26.2%，截至 6 月 30 日共 5685 家门店。

虽然闭店率短期较高，但是公司采取加盟商扶持应对。通过门店分级改造、外卖

统管等工作，公司单店表现企稳回升。在组织架构调整基础上，大客户与零售实

现突破，2025 年第二季度收入同比+26.2%，大客户渠道布局更加清晰，零售业务

盒马/小象超市等渠道同比增幅明显。

盈利能力修复，凸显供应链韧性。2025 年第二季度公司毛利率同比提升 1.9pcts

至 28.2%，公司实施了优化供应链、加强成本控制等各项措施，例如攻克冷冻面

皮连续流生产关键技术瓶颈，大幅实现产线降本。2025 年第二季度售/管理费用

率同比-0.6/+0.1pct 至 3.9%/6.9%，毛销差同比提升 2.4pct。扣非归母净利率同

比提升 1.2pct 至 13.4%，公司经营逐步改善。

图3：公司毛利率变化情况 图4：公司净利率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

巩固基本盘，外延并购有序推进。公司加盟堂食店型 7 月上线，新增小笼、馄饨
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等品类，提升店面烟火氛围，有望帮助公司进一步提升单店效益。公司 2024 年底

启动南京“青露”和江西“浔味来”“浔早”并购项目，2025 年第二季度青露并

表，营业收入约 2557 万元。此外，公司已于 7 月完成浙江知名包点连锁“馒乡人”

旗下约 250 家门店供应链切换，后续将有序推进股权收购，助力公司实现华东市

场渗透的加速突破。

投资建议：由于公司单店收入企稳回升，叠加并购有序落地，我们上调盈利预测。由

于并购有序落地，叠加单店逐渐恢复，预计 2025-2027 年特许加盟门店收入

13.9/15.7/17.3亿元，同比增长11.5%/13.3%/10.0%，毛利率28.8%/28.8%/29.5%；

直营门店收入0.2/0.2/0.2亿元，同比增长持平，毛利率维持于54.7%；受益于零售

与大客户业务组织赋能，预计团餐业务收入 3.5/3.8/4.0 亿元，同比增长

15.0%/7.0%/6.0%，毛利率维持于19.8%。综上，预计2025-2027年公司实现营业总收

入18.7/20.9/22.7亿元（前预测值为18.3/19.9/21.5亿元），同比12.1%/11.5%/8.9%；

2025-2027年公司实现归母净利润3.0/3.3/3.6亿元（前预测值为2.5/2.7/3.0亿元），

同比 7.2%/13.0%/8.5%；实现 EPS1.18/1.34/1.45 元；当前股价对应 PE 分别为

18.9/16.7/15.4倍。

表1：巴比食品盈利预测拆分

2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业总收入 1,525 1,630 1,671 1,874 2,090 2,275

yoy 10.9% 6.9% 2.5% 12.1% 11.5% 8.9%

毛利率 27.7% 26.3% 26.7% 27.0% 27.1% 27.4%

特许加盟门店

收入 1,138 1,252 1,246 1,389 1,574 1,731
yoy 1.5% 9.9% -0.4% 11.5% 13.3% 10.0%

毛利率 27.0% 27.0% 28.3% 28.8% 28.8% 29.2%

直营门店

收入 33 27 21 21 21 21
yoy 27.8% -16.6% -22.8% 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 62.8% 59.9% 54.7% 54.7% 54.7% 54.7%

团餐业务

收入 244 261 306 352 377 399
yoy 41.4% 6.8% 17.2% 15.0% 7.0% 6.0%

毛利率 26.3% 20.8% 19.5% 19.8% 19.8% 19.8%

其他主营业务

收入 15 15 15 16 16 16
yoy 53.1% -0.8% 5.2% 5.0% 0.0% 0.0%

毛利率 30.7% 27.5% 31.2% 31.2% 31.2% 31.2%

资料来源：Wind，公司公告，国信证券经济研究所预测

表2：盈利预测调整表

项目 原预测（调整前） 现在预测 调整幅度

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 1828 1986 2145 1874 2090 2275 46 104 130

收入同比增速% 9.37% 8.63% 8.00% 12.14% 11.49% 8.86% 2.77% 2.86% 0.86%

毛利率% 26.70% 26.80% 27.00% 27.0% 27.1% 27.4% 0.32% 0.32% 0.41%

销售费用率% 4.24% 4.19% 4.14% 3.74% 3.56% 3.51% -0.50% -0.63% -0.63%

净利率% 13.83% 13.75% 13.77% 15.81% 16.03% 15.97% 1.98% 2.28% 2.20%

归母净利润（百万元） 253 273 295 296 335 363 43 62 68

归母净利润同比增速% -8.61% 8.04% 8.11% 7.17% 13.01% 8.47% 15.78% 4.97% 0.36%

EPS（元） 1.01 1.09 1.18 1.18 1.34 1.45 0.17 0.25 0.27

资料来源: Wind，公司公告，国信证券经济研究所预测
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我们选取业务模式与巴比食品相近的上市公司作为可比对象，包括安井食品、三

全食品和千味央厨。安井食品有成熟的速冻食品供应链体系，涵盖规模化生产能

力、全国化仓储布局与高效冷链配送系统；三全食品在零售终端冷冻食品领域的

品牌影响力和渠道控制力。千味央厨专注于餐饮供应链服务，拥有面向 B 端客户

的产品定制能力和渠道复用模式。

中国早餐及中式面点行业的核心驱动力来自于外食早餐消费习惯固化与标准化生

产替代手工制作的趋势。巴比食品依托“中央工厂+加盟店”模式，通过高度标准

化的产品体系和集约化生产控制成本，并借助加盟网络以及外延并购实现区域密

集扩张和品牌下沉。公司持续推动产品多元化与场景延伸，积极拓展团餐、大客

户及零售等 B 端渠道，叠加并购项目有序落地，高效的供应链协同与持续的外延

能力支撑其跨区域成长和盈利提升。基于当前业务进展与行业成长性，我们预测

公司 2025–2027 年 EPS1.18/1.34/1.45元。若给予公司 2025 年 20–22 倍 PE，对

应合理股价区间为 23.70-26.07 元，对应市值区间为 59–65 亿元，较当前有

10.7%-21.8%溢价空间。因此，我们上调公司评级为“优于大市”。

表3：可比公司估值表（2025 年 8 月 22日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值

投资评级
25E 26E 25E 26E 亿元

605338.SH 巴比食品 18.04 22.35 1.18 1.34 18.9 16.7 54 优于大市

001215.SZ 千味央厨 41.90 30.43 1.02 1.16 29.8 26.3 30 优于大市

603345.SH 安井食品 17.35 75.03 4.82 5.33 15.6 14.1 250 优于大市

002216.SZ 三全食品 19.56 11.59 0.64 0.69 18.2 16.8 102 中性

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：除巴比食品外均为 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1100 894 1200 1000 1059 营业收入 1630 1671 1874 2090 2275

应收款项 93 104 116 130 141 营业成本 1201 1225 1368 1523 1651

存货净额 70 69 76 84 91 营业税金及附加 12 13 15 16 18

其他流动资产 15 29 32 36 39 销售费用 92 72 70 74 80

流动资产合计 1278 1267 1597 1422 1502 管理费用 119 124 138 146 157

固定资产 610 739 943 1126 1294 研发费用 12 12 11 10 11

无形资产及其他 124 130 124 119 114 财务费用 (37) (31) (27) (28) (30)

投资性房地产 769 717 717 717 717 投资收益 4 3 4 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 14 91 65 65 65

资产总计 2781 2853 3381 3384 3627 其他收入 (10) (11) (7) (7) (8)

短期借款及交易性金融

负债 12 11 300 35 0 营业利润 252 353 371 419 460

应付款项 148 184 204 225 243 营业外净收支 30 14 18 20 17

其他流动负债 282 266 293 322 347 利润总额 282 366 389 440 477

流动负债合计 442 461 797 582 589 所得税费用 67 86 89 101 109

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 2 3 4 4 4

其他长期负债 129 111 111 111 111 归属于母公司净利润 214 277 296 335 363

长期负债合计 129 111 111 111 111 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 570 572 908 693 700 净利润 214 277 296 335 363

少数股东权益 8 16 18 21 24 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 2202 2265 2456 2670 2903 折旧摊销 48 50 66 87 102

负债和股东权益总计 2781 2853 3381 3384 3627 公允价值变动损失 (14) (91) (65) (65) (65)

财务费用 (37) (31) (27) (28) (30)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 33 31 24 25 22

每股收益 0.85 1.12 1.18 1.34 1.45 其它 1 2 2 3 3

每股红利 0.33 0.40 0.42 0.48 0.52 经营活动现金流 281 269 324 384 425

每股净资产 8.81 9.13 9.82 10.68 11.61 资本开支 0 (267) (200) (200) (200)

ROIC 8.64% 9.19% 10% 11% 12% 其它投资现金流 193 (172) 0 0 0

ROE 9.70% 12.21% 12% 13% 13% 投资活动现金流 193 (439) (200) (200) (200)

毛利率 26% 27% 27% 27% 27% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 14% 15% 15% 16% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 15% 17% 18% 19% 20% 支付股利、利息 (82) (99) (106) (120) (130)

收入增长 7% 3% 12% 11% 9% 其它融资现金流 (63) 163 288 (264) (35)

净利润增长率 -4% 29% 7% 13% 8% 融资活动现金流 (226) (36) 182 (384) (166)

资产负债率 21% 21% 27% 21% 20% 现金净变动 249 (206) 306 (200) 59

股息率 1.5% 1.8% 1.9% 2.2% 2.4% 货币资金的期初余额 851 1100 894 1200 1000

P/E 26.2 20.0 18.9 16.7 15.4 货币资金的期末余额 1100 894 1200 1000 1059

P/B 2.5 2.4 2.3 2.1 1.9 企业自由现金流 230 (13) 100 159 200

EV/EBITDA 25.4 22.1 19.2 15.4 13.7 权益自由现金流 196 174 409 (84) 188

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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