
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年11月02日

优于大市巴比食品（605338.SH）
第三季度收入环比加速，扣非净利率改善

核心观点 公司研究·财报点评

食品饮料·食品加工

证券分析师：张向伟 联系人：王新雨

021-60875135
zhangxiangwei@guosen.com.cn wangxinyu8@guosen.com.cn

S0980523090001

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 25.09 元

总市值/流通市值 6011/6011 百万元

52周最高价/最低价 26.58/15.82 元

近 3 个月日均成交额 88.58 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）-第二季度收入同比增长 13.5%，提效

拓量成果显著》 ——2025-08-24

《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年前三季度实现营业总收入13.56亿元，同比增长12.05%；

实现归母净利润2.01亿元，同比增长3.51%；实现扣非归母净利润1.75亿

元，同比增长19.40%；2025年第三季度实现营业总收入5.22亿元，同比增

长16.74%；实现归母净利润0.70亿元，同比减少16.07%；实现扣非归母净

利润0.74亿元，同比增长25.53%。

单店企稳回升，馅料类表现突出。2025年第三季度公司特许加盟/直营门店/

团餐渠道收入同比+17.7%/+42.3%/+11.6%，门店环比净增加249家至 5934

家。通过门店改造等工作，第三季度公司单店延续单店改善趋势且幅度相比

第二季度扩大。分产品看，2025年第三季度面点/馅料/外购食品收入同比增

加1.3%/27.7%/26.5%，去年新开拓的定制馅料销售表现突出。

毛利率改善叠加费用降低，扣非净利率如期提升。2025年第三季度公司毛利

率同比提升2.9pcts至29.7%，主因公司一方面加强成本控制，攻克冷冻面

皮技术瓶颈从而实现产线降本；另一方面原材料成本存在一定红利。2025年

第三季度销售/管理费用率同比-0.4/-1.8pct至 3.6%/6.9%，毛销差同比提

升3.3pct至26.1%。由此，公司2025年第三季度扣非归母净利率同比提升

1.0pct至 14.2%，归母净利率则受到公允价值变动损益影响。

堂食店型引入小笼包品类，有助于提升单店效益。公司于 7 月正式上线加

盟堂食店型，并引入小笼包作为主打品类。老面小笼包具备面皮筋道、

带有自然甜味、皮多馅少等特点，有效填补了堂食门店在主食品类上的

不足，可作为主食搭配粥品等，覆盖早、中、晚全时段用餐需求。堂食

店顺应了当前消费者追求“烟火气”的餐饮趋势，有望继续帮助公司提

升单店经营效益。

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，我们小幅上调收入预测，但是受到

其他收益的波动影响，小幅下调利润预测。我们预计2025-2027年公司实现

营业总收入18.9/21.4/23.3亿元（前预测值为18.7/20.9/22.7亿元），同

比12.9%/13.1%/9.0%；2025-2027年公司实现归母净利润2.9/3.3/3.6亿元

（前预测值为 3.0/3.3/3.6 亿元），同比 3.1%/16.5%/7.0%；实现

EPS1.14/1.33/1.42元；当前股价对应PE分别为22.0/18.9/17.7倍。维持

“优于大市”评级。

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 1,888 2,136 2,327

(+/-%) 6.9% 2.5% 12.9% 13.1% 9.0%

净利润(百万元) 214 277 285 332 355

(+/-%) -3.9% 29.4% 3.1% 16.5% 7.0%

每股收益（元） 0.85 1.12 1.14 1.33 1.42

EBIT Margin 11.9% 13.5% 15.5% 16.9% 16.8%

净资产收益率（ROE） 9.7% 12.2% 11.6% 12.5% 12.3%

市盈率（PE） 29.4 22.5 22.0 18.9 17.7

EV/EBITDA 28.2 24.6 19.9 15.5 14.2

市净率（PB） 2.85 2.75 2.56 2.36 2.17

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 年前三季度实现营业总收入 13.56 亿元，同比增长 12.05%；实现

归母净利润 2.01 亿元，同比增长 3.51%；实现扣非归母净利润 1.75 亿元，同比

增长 19.40%；2025 年第三季度实现营业总收入 5.22 亿元，同比增长 16.74%；实

现归母净利润 0.70 亿元，同比减少 16.07%；实现扣非归母净利润 0.74 亿元，同

比增长 25.53%。

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

单店企稳回升，馅料类表现突出。2025 年第三季度公司特许加盟/直营门店/团餐

渠道收入同比+17.7%/+42.3%/+11.6%，门店环比净增加 249 家至 5934 家。通过门

店改造等工作，第三季度公司单店延续单店改善趋势且幅度相比第二季度扩大。

分 产 品 看 ， 2025 年 第 三 季 度 面 点 / 馅 料 / 外 购 食 品 收 入 同 比 增 加

1.3%/27.7%/26.5%，去年新开拓的定制馅料销售表现突出。

毛利率改善叠加费用降低，扣非净利率如期提升。2025 年第三季度公司毛利率同

比提升 2.9pcts 至 29.7%，主因公司一方面加强成本控制，攻克冷冻面皮技术瓶

颈从而实现产线降本；另一方面原材料成本存在一定红利。2025 年第三季度销售

/管理费用率同比-0.4/-1.8pct 至 3.6%/6.9%，毛销差同比提升 3.3pct 至 26.1%。

由此，公司 2025 年第三季度扣非归母净利率同比提升 1.0pct 至 14.2%，归母净

利率则受到公允价值变动损益影响。

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
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堂食店型引入小笼包品类，有助于提升单店效益。公司于 7月正式上线加盟堂食

店型，并引入小笼包作为主打品类。老面小笼包具备面皮筋道、带有自然甜味、

皮多馅少等特点，有效填补了堂食门店在主食品类上的不足，可作为主食搭配粥

品等，覆盖早、中、晚全时段用餐需求。堂食店顺应了当前消费者追求“烟火气”

的餐饮趋势，有望继续帮助公司提升单店经营效益。

投资建议：由于公司单店收入企稳回升，我们小幅上调收入预测，但是受到其他

收益的波动影响，小幅下调利润预测。我们预计 2025-2027 年公司实现营业总收

入 18.9/21.4/23.3 亿 元 （ 前 预 测 值 为 18.7/20.9/22.7 亿 元 ） ， 同 比

12.9%/13.1%/9.0%；2025-2027 年公司实现归母净利润 2.9/3.3/3.6 亿元（前预

测值为 3.0/3.3/3.6 亿元），同比 3.1%/16.5%/7.0%；实现 EPS1.14/1.33/1.42

元；当前股价对应 PE 分别为 22.0/18.9/17.7 倍。维持“优于大市”评级。

表1：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） 1874 2090 2275 1888 2136 2327 13 46 52

收入同比增速% 12.14% 11.49% 8.86% 12.94% 13.14% 8.97% 0.80% 1.65% 0.10%

毛利率% 27.0% 27.1% 27.4% 28.0% 28.9% 28.7% 0.95% 1.77% 1.27%

销售费用率% 3.74% 3.56% 3.51% 3.79% 3.69% 3.64% 0.05% 0.13% 0.14%

净利率% 15.81% 16.03% 15.97% 15.10% 15.55% 15.27% -0.71% -0.47% -0.70%

归母净利润（百万元） 296 335 363 285 332 355 -11 -3 -8

归母净利润同比增速% 7.17% 13.01% 8.47% 3.08% 16.53% 6.98% -4.09% 3.52% -1.49%

EPS（元） 1.18 1.34 1.45 1.14 1.33 1.42 -0.05 -0.01 -0.03

资料来源: Wind，公司公告，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表（2025 年 10月 31 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 21.21 25.09 1.14 1.33 22.0 18.9 60 优于大市

001215.SZ 千味央厨 70.03 40.30 0.83 1.00 48.7 40.5 39 优于大市

603345.SH 安井食品 17.76 73.89 4.26 4.73 17.3 15.6 246 优于大市

002216.SZ 三全食品 18.05 11.16 0.62 0.67 18.0 16.7 98 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 1032 1170 营业收入 1630 1671 1888 2136 2327

应收款项 93 104 117 132 144 营业成本 1201 1225 1360 1519 1660

存货净额 70 69 76 84 91 营业税金及附加 12 13 15 17 18

其他流动资产 15 29 32 37 40 销售费用 92 72 72 79 85

流动资产合计 1278 1267 1598 1458 1618 管理费用 119 124 137 150 162

固定资产 610 739 908 1046 1169 研发费用 12 12 12 11 12

无形资产及其他 124 130 124 119 114 财务费用 (37) (31) (27) (29) (33)

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 30 20 20

资产总计 2781 2853 3347 3340 3618 其他收入 (10) (11) (8) (8) (9)

短期借款及交易性金融

负债 12 11 275 0 0 营业利润 252 353 356 416 449

应付款项 148 184 203 224 244 营业外净收支 30 14 18 20 17

其他流动负债 282 266 292 323 351 利润总额 282 366 374 436 467

流动负债合计 442 461 770 547 594 所得税费用 67 86 86 100 107

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 214 277 285 332 355

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 570 572 880 658 705 净利润 214 277 285 332 355

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 2448 2661 2889 折旧摊销 48 50 66 87 102

负债和股东权益总计 2781 2853 3347 3340 3618 公允价值变动损失 (14) (91) (30) (20) (20)

财务费用 (37) (31) (27) (29) (33)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 33 31 21 25 25

每股收益 0.85 1.12 1.14 1.33 1.42 其它 1 2 2 3 3

每股红利 0.33 0.40 0.41 0.48 0.51 经营活动现金流 281 269 344 427 465

每股净资产 8.81 9.13 9.79 10.64 11.55 资本开支 0 (267) (200) (200) (200)

ROIC 8.64% 9.19% 11% 12% 14% 其它投资现金流 193 (172) 0 0 0

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

毛利率 26% 27% 28% 29% 29% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 14% 16% 17% 17% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 15% 17% 19% 21% 21% 支付股利、利息 (82) (99) (102) (119) (127)

收入增长 7% 3% 13% 13% 9% 其它融资现金流 (63) 163 264 (275) 0

净利润增长率 -4% 29% 3% 17% 7% 融资活动现金流 (226) (36) 162 (394) (127)

资产负债率 21% 21% 27% 20% 20% 现金净变动 249 (206) 306 (168) 138

股息率 1.3% 1.6% 1.6% 1.9% 2.0% 货币资金的期初余额 851 1100 894 1200 1032

P/E 29.4 22.5 22.0 18.9 17.7 货币资金的期末余额 1100 894 1200 1032 1170

P/B 2.8 2.7 2.6 2.4 2.2 企业自由现金流 230 (13) 112 190 228

EV/EBITDA 28.2 24.6 19.9 15.5 14.2 权益自由现金流 196 174 397 (63) 253

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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