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市场数据  
收盘价(元) 24.92 

一年最低/最高价 15.77/26.58 

市净率(倍) 2.64 

流通A股市值(百万元) 5,970.00 

总市值(百万元) 5,970.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.46 

资产负债率(%,LF) 19.34 

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)：2025 年中报点

评：Q2 加速改善，向上趋势明确》 

2025-08-22 

《巴比食品(605338)：2025 一季报点

评：单店营收企稳，加快拓店步伐》 

2025-04-25 
 

 

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 1,912 2,155 2,336 

同比（%） 6.89 2.53 14.39 12.72 8.37 

归母净利润（百万元） 213.72 276.59 291.10 332.19 362.39 

同比（%） (4.04) 29.42 5.24 14.12 9.09 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.89 1.15 1.22 1.39 1.51 

P/E（现价&最新摊薄） 27.93 21.58 20.51 17.97 16.47 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2025Q1-3 实现营收 13.6 亿元，同比+12.1%；归母净利润 2.0

亿元，同比+3.5%；扣非归母净利润 1.8 亿元，同比+19.4%。2025Q3 实
现营收 5.2 亿元，同比+16.7%；归母净利润 0.7 亿元，同比-16.1%；扣
非归母净利润 0.7 亿元，同比+25.5%。 

◼ Q3 单店营收加速改善。1）产品端：2025Q3 公司面米类/馅料类/外购食
品类/包装及辅料/服务费收入分别实现营收 1.8/1.6/1.3/0.3/0.2 亿元，同
比+1.3%/+27.7%/+26.5%/+25.5%/+14.8%。2）渠道端：2025Q3 特许加盟
/ 直 营 门 店 / 团 餐 渠 道 分 别 实 现 营 收 4.0/0.6/1.1 亿 元 ， 同 比
+17.7%/+42.3%/+11.6%。特许加盟模式下，2025Q3 净增门店 249 家至
5934 家，其中馒乡人贡献 248 家。我们测算 2025Q1-3 单店营收同增
1.2%/2.1%/7.1%，进入 Q3 单店营收改善加速，得益于外卖大战助力和
公司内部持续提效。  

◼ 扣非归母净利率持续提升。2025Q3 实现毛利率 29.6%，同比+2.8pct，环
比+1.4pct；主要受益于成本回落和产能利用率提升。2025Q3 销售/管理
/研发/财务费用率同比-0.3/-1.8/-0.1/+1.0pct；费用端今年以来持续有优
化，财务费用增加主要系存款利率减少。2025Q3 实现销售净利率 12.7%，
同比-6.0pct；实现扣非归母净利率 14.2%，同比+1.0pct，环比+0.8pct。
不考虑公允价值波动的影响，公司扣非净利率环比同比均有提升。 

◼ 进入向上周期，经营面多维度向好。我们认为公司进入上升周期，开店、
单店营收、净利率都有向上趋势。单店营收方面，即使不考虑外卖大战
的拉动，公司内生的改善动能还在持续，我们预计与新店型推广、需求
端改善有关。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司业绩符合预期，我们基本维持此前盈利预测，
我们预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 2.9/3.3/3.6 亿元，同比
+5%/+14%/+9%，对应 PE 为 21/18/16X。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 1,197 1,346 1,496  营业总收入 1,671 1,912 2,155 2,336 

货币资金及交易性金融资产 1,066 977 1,101 1,232  营业成本(含金融类) 1,225 1,383 1,553 1,681 

经营性应收款项 108 110 124 135  税金及附加 13 13 15 16 

存货 69 85 95 103  销售费用 72 82 86 89 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 124 140 153 163 

其他流动资产 24 25 26 26  研发费用 12 10 11 0 

非流动资产 1,586 1,690 1,700 1,701  财务费用 (31) 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 4 4 4 5 

固定资产及使用权资产 531 550 559 560  投资净收益 3 4 4 5 

在建工程 262 301 292 284  公允价值变动 91 65 65 50 

无形资产 130 134 139 143  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 353 357 411 446 

其他非流动资产 606 643 643 643  营业外净收支  14 25 25 25 

资产总计 2,853 2,887 3,046 3,198  利润总额 366 382 436 471 

流动负债 461 445 499 539  减:所得税 86 88 100 108 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11 9 9 9  净利润 280 294 336 362 

经营性应付款项 184 173 194 210  减:少数股东损益 3 3 3 0 

合同负债 9 8 9 9  归属母公司净利润 277 291 332 362 

其他流动负债 257 256 287 311       

非流动负债 111 76 76 76  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.15 1.22 1.39 1.51 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 229 382 436 471 

租赁负债 46 46 46 46  EBITDA 300 424 486 529 

其他非流动负债 65 30 30 30       

负债合计 572 522 575 616  毛利率(%) 26.71 27.66 27.93 28.03 

归属母公司股东权益 2,265 2,346 2,448 2,560  归母净利率(%) 16.55 15.23 15.41 15.52 

少数股东权益 16 19 22 22       

所有者权益合计 2,281 2,365 2,471 2,582  收入增长率(%) 2.53 14.39 12.72 8.37 

负债和股东权益 2,853 2,887 3,046 3,198  归母净利润增长率(%) 29.42 5.24 14.12 9.09 

           

           

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 217 179 320 362  每股净资产(元) 9.13 9.79 10.22 10.68 

投资活动现金流 (153) (119) (30) (30)  最新发行在外股份（百万股） 240 240 240 240 

筹资活动现金流 (270) (214) (230) (251)  ROIC(%) 7.60 12.36 13.57 14.04 

现金净增加额 (206) (155) 59 81  ROE-摊薄(%) 12.21 12.41 13.57 14.16 

折旧和摊销 71 42 50 58  资产负债率(%) 20.04 18.07 18.89 19.26 

资本开支 (201) (85) (35) (35)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.58 20.51 17.97 16.47 

营运资本变动 7 (32) 29 22  P/B（现价） 2.73 2.54 2.44 2.33 

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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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不
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