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市场数据  
收盘价(元) 31.10 

一年最低/最高价 16.68/34.10 

市净率(倍) 3.29 

流通A股市值(百万元) 7,450.52 

总市值(百万元) 7,450.52 
 
 

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)：多元增长，再造

一个巴比》 

2025-12-24 

《巴比食品(605338)：2025 年三季报

点评：Q3 收入端继续加速，扣非净利

率持续提升》 

2025-10-30 
 

 

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 1,859 2,154 2,569 

同比（%） 6.89 2.53 11.22 15.85 19.29 

归母净利润（百万元） 213.72 276.59 273.06 327.04 398.76 

同比（%） (4.04) 29.42 (1.28) 19.77 21.93 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.89 1.15 1.14 1.37 1.66 

P/E（现价&最新摊薄） 34.86 26.94 27.29 22.78 18.68 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年公司实现营收 18.59 亿元，同比+11.2%；实现归母净利润
2.73 亿元，同比-1.30%；实现扣非归母净利润 2.45 亿元，同比+16.5%。
25Q4 公司实现营收 5.0 亿元，同比+9.1%；实现归母净利润 0.72 亿元，
同比-12.7%；实现扣非归母净利润 0.70 亿元，同比+9.6%。 

◼ 营收稳健增长，内生改善+外延并购+小笼包堂食店新店型多项并进。并
购端，年内顺利完成对南京“青露”、浙江“馒乡人”等区域包点品牌的
并购整合。加盟业务稳健复苏，2025Q2 单店收入转正，Q2 起外卖平台
补贴带动线上订单高增。进入 2025H2，公司开始试点小笼包新店型，
经市场验证成效显著，有望成为业绩增长新引擎。 

◼ 利润率符合预期，扣非净利率稳步提升。因间接持有东鹏饮料股份，产
生的公允价值变动收益和投资收益较去年同期减少 9382 万元。扣非净
利润方面，2025 年实现扣非净利率 13.2%，同比+0.6pct，符合预期；得
益于猪肉成本下降、产能利用率提升等。2025Q4 实现扣非净利率 13.8%，
环比继续提升。 

◼ 展望 2026 年：新店型落地，增长动能有望再提速。2025Q3 起试点小笼
包堂食新店型，提升客单价与复购率，有望在 2026 年规模化复制。此
外并购整合进一步深化：“青露”“馒乡人”等并表贡献将完整体现在 2026

年，产能利用率与区域协同效应进一步释放；大客户定制、新零售渠道
仍处高速增长通道，多元化收入结构增强抗风险能力。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司传统门店触底向上，通过并购加码，为中期
万店目标助力，同时小笼包新店型经市场验证成效显著可展开招商，三
个方向可共享供应链，实现协同发展，释放规模效应。根据公司公告，
更新 2025 年盈利预测，维持此前 2026-2027 年盈利预测，预计 2025-

2027 年公司归母净利润分别为 2.7/3.3/4.0 亿元（此前为 2.9/3.3/4.0 亿
元），同比-1.3%/+19.8%/+21.9%，对应 PE 为 27/23/19X。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 1,176 1,323 1,530  营业总收入 1,671 1,859 2,154 2,569 

货币资金及交易性金融资产 1,066 963 1,082 1,247  营业成本(含金融类) 1,225 1,336 1,497 1,766 

经营性应收款项 108 107 124 148  税金及附加 13 15 15 18 

存货 69 82 91 108  销售费用 72 76 90 105 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 124 136 155 182 

其他流动资产 24 25 26 27  研发费用 12 9 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 30 25 0 

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 353 324 419 508 

其他非流动资产 606 643 643 643  营业外净收支  14 20 10 10 

资产总计 2,853 2,867 3,023 3,232  利润总额 366 345 429 518 

流动负债 461 431 484 570  减:所得税 86 69 99 119 

短期借款及一年内到期的非流动负债 11 9 9 9  净利润 280 276 330 399 

经营性应付款项 184 167 187 221  减:少数股东损益 3 3 3 0 

合同负债 9 7 9 10  归属母公司净利润 277 273 327 399 

其他流动负债 257 247 279 330       

非流动负债 111 76 76 76  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.15 1.14 1.37 1.66 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 229 345 429 518 

租赁负债 46 46 46 46  EBITDA 300 387 479 576 

其他非流动负债 65 30 30 30       

负债合计 572 507 560 646  毛利率(%) 26.71 28.13 30.49 31.26 

归属母公司股东权益 2,265 2,341 2,441 2,564  归母净利率(%) 16.55 14.69 15.19 15.52 

少数股东权益 16 19 22 22       

所有者权益合计 2,281 2,359 2,463 2,586  收入增长率(%) 2.53 11.22 15.85 19.29 

负债和股东权益 2,853 2,867 3,023 3,232  归母净利润增长率(%) 29.42 (1.28) 19.77 21.93 

           

           

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 217 192 367 486  每股净资产(元) 9.13 9.77 10.19 10.70 

投资活动现金流 (153) (124) (45) (45)  最新发行在外股份（百万股） 240 240 240 240 

筹资活动现金流 (270) (202) (227) (276)  ROIC(%) 7.60 11.60 13.39 15.46 

现金净增加额 (206) (134) 94 165  ROE-摊薄(%) 12.21 11.66 13.40 15.55 

折旧和摊销 71 42 50 58  资产负债率(%) 20.04 17.69 18.52 19.99 

资本开支 (201) (90) (50) (50)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.94 27.29 22.78 18.68 

营运资本变动 7 (40) 25 45  P/B（现价） 3.40 3.18 3.05 2.91 

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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