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核心要点： 

❑ 公司核心逻辑 

公司核心逻辑在于以“手工小笼包”新店型作为增长引擎，通过产品与模型

升级实现从下沉市场向社区与主流消费场景的渗透，新模型在客单价与日

营收端均显著优于传统店型，且已在多区域完成样板验证，具备较强可复

制性；在此基础上，传统门店通过翻修、外卖与数字化等手段稳住基本盘，

为扩张提供现金流与组织支撑；同时，公司已培育出以团餐（B 端）为代

表的第二增长曲线，收入占比持续提升，依托中央工厂与供应链体系强化

性价比优势；扩张层面通过并购与区域品牌整合加速进入新市场、提升市

占率，并配合加盟大会与节后开店高峰强化招商与执行兑现。整体来看，

公司正处于新店型驱动、规模化扩张与多元业务协同的成长阶段，核心看

点集中于新模型放量速度与开店能力的持续验证。 

❑ 新店型初试牛刀，全国化扩张刚刚起步 

2025 年巴比食品通过“手工小笼包堂食店”完成单店模型升级，成功将门

店定位从早餐档口拓展为覆盖早中晚三餐的社区餐饮。新店型客单价由 5

–9 元提升至 10–15 元，较传统门店实现显著增长，模型已完成验证并进

入快速复制阶段（客单价据大众点评）。 

其核心竞争力在于以冷冻生胚技术为代表的深度供应链能力，在中央厨房

完成高度标准化生产，并在外卖平台实现渗透，此外，在门店保留现包现

蒸的关键体验环节，实现效率、口感与规模化的平衡。叠加大量存量门店

的低成本翻牌能力与加盟商裂变，新模式具备显著扩张弹性。巴比的本质

壁垒在于“工业化后台+手工化前台”的融合能力，使其在 10–15 元平价

全时段餐饮赛道中具备难以复制的竞争优势。 

❑ 传统门店修复企稳，触底回升 

传统早餐外带门店在 2022–2024 年受宏观消费走弱及早餐替代品分流影

响，单店营收持续承压，但 2025 年已出现明确企稳信号，呈现筑底回升态

势。展望 2026 年以后，预计巴比品牌内部新店型异军突起，成为显著优于

传统店型的新版本。同等开店数量下，新店型贡献的新增收入预计远高于

传统店型，店型拆分将成为中长期模型测算的关键前提。 

❑ 团餐业务天花板仍高，尚处在快速成长期 

巴比团餐的收入端已企稳回正，增长主要来自 B 端业务放量与渠道结构升

级：公司通过定制馅料、半成品菜等产品切入连锁餐饮客户，解决其去厨

师化与标准化痛点，客户粘性高且具备随下游扩店自动放大的增长特征；

同时，新零售渠道快速放量，推动零售业务高增。全国化中央厨房布局构

成核心壁垒，团餐业务在提升产能利用率、摊薄固定成本方面具备显著边

际效应。中长期看，B 端团餐与 C 端门店构成双轮驱动，公司收入有望维

持双位数增长。 
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❑ 并购整合成为潜力十足的增长引擎  

巴比食品的并购策略已完成从“规模导向”向“效率导向”的系统性升级，

并逐步演化为继内生开店之外的第二增长曲线。 

并购的底层逻辑在于利用巴比已建成的全国化中央厨房产能，对高度分散

的早餐市场进行存量整合。通过将被并购品牌数百家门店的采购需求快速

切换至巴比工厂，公司可显著提升核心工厂的产能利用率，摊薄折旧与人

工等固定成本，形成“并购—产能爬坡—成本下降—利润释放”的正向循

环。相较内生扩店，并购在区域渗透、点位获取及加盟商团队建设上的效

率更高，具备明显的时间与成本优势。 

 

 ❑ 投资建议 

我们预测公司 2025-2027 年营收分别为 1859/2223/2584 百万元，同比分别

+11.2%/+19.5%/+16.3%，同期归母净利润分别为 273/315/369 百万元，同比

分别-1.3% /+15.5%/+16.9%，同期公司 EPS 分别为 1.14/1.32/1.54 元。公司

业务扎实，门店数量重回增长，2026 年快速拓店具有良好的基础；单店模

型有显著改善；团餐及 B 端业务放大利润弹性；通过并购打开新的增长空

间。综上所述，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

❑ 风险提示 

新店型拓展或表现不及预期，市场竞争加剧，原材料价格波动，团餐业务

可能摊薄公司毛利率，宏观需求波动，并购带来的多品牌管理难度提升、

商誉减值风险。 

 

财务预测 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1671.45 1859.31 2222.60 2584.46 

同比 2.53% 11.24% 19.54% 16.28% 

净利润（百万元） 276.59 272.90 315.30 368.57 

同比 29.42% -1.33% 15.53% 16.90% 

毛利率 0.27 0.28 0.28 0.29 

ROE 0.12 0.12 0.13 0.14 

每股收益（元） 1.15 1.14 1.32 1.54 

PE 26.94 27.30 23.63 20.21 

EV/EBITDA 8.25 17.07 14.72 12.46 

资料来源：iFinD、湘财证券研究所 
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1 公司核心逻辑 

公司核心逻辑在于以“手工小笼包”新店型作为增长引擎，通过产品与模

型升级实现从下沉市场向社区与主流消费场景的渗透，新模型在客单价与日

营收端均显著优于传统店型，且已在多区域完成样板验证，具备较强可复制

性；在此基础上，传统门店通过翻修、外卖与数字化等手段稳住基本盘，为

扩张提供现金流与组织支撑。 

同时，公司已培育出以团餐（B 端）为代表的第二增长曲线，收入占比

持续提升，依托中央工厂与供应链体系强化性价比优势；扩张层面通过并购

与区域品牌整合加速进入新市场、提升市占率，并配合加盟商宣贯与节后开

店高峰强化招商与执行兑现。 

整体来看，公司正处于新店型驱动、规模化扩张与多元业务协同的成长

阶段，核心看点集中于新店型放量速度与开店能力的持续验证。 

图 1 公司核心投资逻辑 

 
资料来源：公司 2025 年半年报、上海市工商业联合会、ifind、湘财证券研究所制作 
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2 新店型初试牛刀，全国化扩张刚刚起步 

2.1 单店模型升级 

单店营业额显著提升。新店型升级后，从纯做早餐外带的迷你店铺转变

为堂食为主、外带为辅的社区食堂型门店，SKU 增加，客单价有较大提升；

且因为额外覆盖午、晚餐两顿正餐，有效营业时间增加，单店营收有显著改

善，数据表现远超传统门店。 

驱动客单价提升的核心因素分为以下三种： 

引入更高价单品：新店型引入“手工小笼包”作为核心大单品。小笼包

定价通常在十元左右一笼，显著高于传统包子两元左右一个的单价。 

连带率提升：新菜单增加了粥品、馄饨、拌面、粉丝汤等高毛利且适合

搭配的产品。消费者倾向于“小笼包+粥”或“主食+小吃”的组合消费，直

接拉高了单笔订单金额。 

全时段运营：传统门店主要依赖早餐，而新店型通过堂食和丰富的产品

线（如牛肉粉丝汤、胡辣汤等），成功切入午餐和晚餐市场。午晚餐时段的客

单价通常高于早餐，从而拉高了全天平均客单价。 

  



     

                                               5 

  

公司研究 

敬请阅读末页之重要声明 

 

 

 

图 2 公司老店型外观（上海浦电路店为例）  图 3 公司新店型外观（上海招远路店为例） 

 

  

资料来源：大众点评、湘财证券研究所  资料来源：大众点评、湘财证券研究所 

 

 

2.2 开店节奏即将提速 

目前，新店型数量仍不多，属于模型打磨成功并得到初步验证，即将快

速拓展阶段。公司计划在 2026 年进入加速复制阶段，其中堂食小笼包店是主

要抓手。 

2.3 新店型优化成功的原因 

从“买完即走”到“社区食堂”。传统巴比门店面积小，无堂食，仅满

足早高峰通勤需求。新店型（特别是堂食店）面积扩大，增加了堂食座位，

营造了“现制现售”的烟火气。这种“社区全时段食堂”的定位，承接了家庭、老

人及年轻人的全天候便餐需求，有效延长了营业时间。 

良好的平衡：供应链效率与现制烟火气。公司利用强大的中央厨房供应

链优势（统一配送馅料、面皮），在门店端强调“手工现包、现蒸、现煎”的
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展示。这种模式既保证了连锁化的效率和毛利，又满足了消费者对“新鲜、

锅气”的追求，从而支撑了更高的定价。 

借势：渠道红利与外卖赋能。2025 年外卖渗透率提升，一方面受益于互

联网平台“外卖补贴大战”及随之带来的用户消费习惯培育，另一方面则是

公司自身产品力的领先、在同等价格下品质的可靠性。 

全渠道覆盖：公司积极拓展抖音、美团、京东等新零售渠道，通过线上

引流反哺线下门店，尤其是在午晚餐时段，外卖成为重要的增量来源。 

 

3 八问巴比——核心问题拆解 

问题 1. 怎么平衡“中央厨房预制”和门店“手工现制”的关系？（当下

消费者对于预制菜存在一定的抵触心理，但完全现制又会导致成本攀升，店

铺经营不利）  

公司对产品生产流程进行关键节点拆分，每个生产流程交给最匹配的环

节来做：公司并非将成品直接配送至门店，而是配送半成品或核心原材料，

将最终的熟化和部分成型环节保留在门店。针对不同品类，巴比采用了两种

截然不同的供应链协同模式： 

表 1 供应链模式对比 

品类 供应链端（中央厨房） 门店端（现制环节） 核心优势 

传统大包 

冷冻生坯技术（核心壁

垒）：生产成型但未熟化的

生面团，通过速冻锁鲜技

术配送。 

解冻+醒发+现蒸：门店只需进

行最后一步的醒发和蒸制，无需

现场和面和包制。 

保证了口感接近现做，同时

极大降低了门店人工成本和

技术门槛。 

手工小笼包（新

店型） 

标准化半成品：统一生产

馅料、统一制作面皮（薄

皮）或配送冷冻面团。 

手工现包+现蒸：店员在顾客面

前进行手工包制、摆盘、蒸制。 

“表演性”烹饪带来极强的

信任感和烟火气，同时馅料

口味由央厨兜底，保证一致

性。 

资料来源：湖北日报、湘财证券研究所 

 

问题 2. 巴比的技术工艺和别家有什么差异？（部分竞对似乎也可以模仿

巴比，采用“关键节点拆分”的方式平衡预制/现制的关系，巴比的护城河在

哪里） 

公司研发多年的冷冻生坯技术是关键：与市场上常见的“熟冻”（蒸熟冷

冻再复热，口感差）不同，生坯技术解决了保汤、面皮发酵等难题，使得复

蒸后的口感与现做几乎无异。 
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手工小笼包关键工序后置：将最耗时的“制馅”和“和面/制皮”留在工

厂（实现规模经济），将最能体现新鲜度的“包制”（针对小笼包）和“蒸制”

（针对所有产品）留在门店（实现体验经济）。 

 

问题 3. 为何能既提升效率，又满足“新鲜、锅气”？ 

公司利用自身中央厨房产能优势、供应链优势等，通过短保日配保证产

品新鲜度，在小笼包等品类更是利用店内明厨亮灶的现蒸现制，给出了“新

鲜”的直观感受。更具体而言，我们可以将“新鲜、锅气”拆分成“物理层

面”和“体验层面”两个维度分析。 

表 2 巴比对效率与锅气的平衡 

物理层面—— 

“真”新鲜 

短保日配： 现制现售： 

依托五大中央厨房集群，实现原料

12 小时入厂、产品 24 小时送达门店。

这种高频配送确保了馅料和面皮的

新鲜度，而非长期冷冻库存品 

大包子：虽然是工厂成型，但必须在门店进行醒发和蒸制，出笼

时的热气和面香是真实的锅气。 

小笼包：采取明厨亮灶模式，将操作台前移，消费者能亲眼看到

店员手工包制的过程。这种视觉冲击直接建立了“新鲜”的心理

认知。 

体验层面—— 

“感知”新鲜 

全时段烟火气 口感还原 

新店型增加了堂食区域，通过增加现

熬粥、现炸油条、现煮馄饨等产品，

营造出热气腾腾的社区厨房氛围，区

别于传统便利店的微波加热模式 

冷冻生坯等技术使得包子面皮在蒸制过程中才完成最终发酵，保

持了面点的蓬松度和水分，避免了复热产品的干硬感 

资料来源：中国财经报道、湘财证券研究所 

 

问题 4. 产能能否支撑扩张？ 

公司目前的产能不仅足够，而且急需新店扩张来填补，以释放规模效应。 

目前公司产能尚处于爬坡期，整体利用率不高。例如，（公司 25 年 4 月

的投资者关系活动记录表披露）公司南京中央厨房产能利用率仅为 30-40%，

武汉中央厨房搬迁后仅为 10%左右。较低的产能利用率，主要因为公司上市

以来，利用募集资金及经营盈余建设了高规格的产能储备，但受过去两年行

业需求疲软及门店拓展速度影响，产能尚未满产。随着部分工厂的产能利用

率逐步爬坡，利润弹性将陆续释放。新店型的快速复制正是为了解决产能吃

不饱的问题。 

现用供应链可以复用，产能可以得到高效利用。新店型的大包子可以直

接复用现有冷冻生坯产能，无需新增产线，这将直接摊薄固定成本。小笼包

虽然是新大单品，但其核心原料（馅料、面皮）的生产与现有设备高度协同，

南京工厂也正在测试老面面团的统一供应，进一步提升标准化支持能力。 
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物流配送亦有保障。公司已建立成熟的冷链物流体系，支持多 SKU 的高

频配送。新店型的 SKU 虽然增加（如增加了预制菜半成品、粥料等），但并

未超出其物流配送的承载范畴。 

 

问题 5. 为什么转型（店型优化）发生在 2025 年？ 

公司过去的模式虽然稳，但天花板低，且越来越难赚钱。2025 年的转型，

本质上是为了打破只卖早餐的局限，让一家店能赚三份钱（早、中、晚）。 

（1）旧店型模式下，单店收入到了瓶颈。巴比的旧店型大多是路边的小

档口，店铺面积很小，客户即买即走，门店只能做早餐生意，因此收入天花

板很低，且增长乏力。2023 年到 2024 年，受大环境影响，这种老店的收入甚

至还在下滑，开新店也越来越难。2025 年公司推出的“手工小笼包堂食店”，

门店的单日营业额较以往显著提升。 

（2）为了抢“午餐”和“晚餐”的生意。只卖大包子，消费者就只有早

餐会来消费，门店下午和晚上空转，房租却要照付。店型升级后，加上了“现

包小笼包+馄饨+粥+拌面”，消费场景便扩展至午餐、晚餐两顿正餐，客单价

翻倍：以前消费者购买两个包子一杯豆浆，价格为 5-7 元；现在坐下来吃一笼

小笼包加一碗馄饨，客单价能提到 12-15 元甚至更高。 

（3）消费者习惯变化，想要“看得见的新鲜”。现在的消费者对消费的

追求提升，不喜欢吃工厂里冻好后运来再复热的包子，认为是预制菜、缺乏

“灵魂”。新店型把厨房透明化，让顾客亲眼看到店员在手工现包小笼包，蒸

笼冒着热气（所谓“烟火气”或“锅气”）。这种明厨亮灶极大消除了消费者

对冷冻食品的抵触心理，虽然馅料还是由工厂统一配送（保证安全和口味一

致），但“包”和“蒸”在现场，口感更好，消费者也更愿意买单。 

（4）让加盟商能赚到“大钱”，才有人愿意开店。以前开巴比店是“赚

辛苦钱”，通常是夫妻两人起早贪黑；现在公司希望吸引有实力的投资型加盟

商。利润空间：虽然开一家堂食新店的投入比老店贵，但因为营业额显著增

长，毛利率也受益于粥品等高毛利产品、全时段服务而有所提升。回本快：

新店型虽然投资额更大，但回本周期较快，在连锁行业处于较快的水平。只

有让加盟商看到能赚大钱，巴比才能在 2026 年继续快速开店。 

（5）公司已经具备了支持多 SKU 高频配送的能力。新店型的 SKU 虽然

增加（如增加了预制菜半成品、粥料等），但并未超出其物流配送的承载范畴。 
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问题 6. 巴比的新门店模型，护城河在哪？——核心命题：在低门槛的生

意中，如何建立高壁垒？ 

 

核心护城河一：独占性的“冷冻生胚”供应链技术（技术壁垒），这是巴

比最隐蔽但最核心的壁垒。竞争对手如果想模仿巴比的模式，首先面临的是

口感与效率的冲突。 

技术突破解决行业痛点：传统包子店要么是“全手工”（好吃但效率低、

依赖师傅、无法快速复制），要么是“全熟冷冻复热”（效率高但口感差、面

皮发死、无汤汁）。巴比的护城河在于其冷冻生胚技术的重大突破。这项技术

解决了速冻包子复蒸后汤汁流失、面底粘牙的行业难题。差异化面皮供应：

巴比的工厂能同时供应三种不同的面皮（大包子、小笼包、生煎包），门店只

需负责发酵和蒸制。去厨师化：这种模式让门店不需要聘请高薪的专业面点

师傅，普通员工经过培训即可上岗，极大地降低了单店的人力成本和技术门

槛。 

竞争对手的困境：小作坊/夫妻店：无法实现面皮的工业化生产，必须每

天凌晨两三点起床和面、擀皮，劳动强度极大，无法通过规模化降低成本。

普通连锁品牌：如果没有掌握冷冻生胚技术，只能配送熟品复热，口感会被

巴比的“现制现蒸”降维打击；或者配送面粉让门店自己做，这又回到了依

赖师傅的低效模式。 

 

核心护城河二：极致的“总成本领先”优势（规模壁垒）。在客单价 12-15

元的平价餐饮赛道，成本控制就是生命线。巴比的规模效应构筑了极高的价

格防御墙。 

供应链的规模效应：巴比在上海、南京、武汉、天津、东莞布局了五大

中央工厂（据公司 25H1 半年报），产能覆盖长三角、珠三角、京津冀经济圈

及华中地区等公司核心业务区域。采购成本：依托巨大的采购量（如猪肉、

面粉），巴比拥有极强的上游议价能力，这是单体店或小型连锁无法比拟的。

配送效率：公司采用“标准化生产、全冷链配送”的经营模式，以各中央厨

房为中心，对本地及周边城市的连锁门店的食材进行统一采购、加工、储存、

配送，以最优冷链配送距离作为辐射半径，构建了“紧邻门店、统一管理、

快捷供应、最大化保质保鲜”的供应链体系。 

单店模型的盈利能力：竞争对手如果想做一个“覆盖三餐的平价餐厅”，

会发现很难赚钱。巴比新店型通过引入粥、馄饨、拌面等辅品，这些产品的

毛利率极高，拉动整体门店毛利率提升，帮助巴比实现新店型回本周期显著
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短于传统餐饮。这种高效的单店模型是基于其强大的后台支撑，竞争对手难

以在同等价格下实现同等利润。 

 

核心护城河三：存量门店的“低成本翻牌”能力（渠道壁垒）。这是巴比

在 2025-2026 年扩张中最具杀伤力的武器。竞争对手想开店需要从零找铺位、

装修、招人，而巴比是在“存量改造”。 

庞大的门店基数：截至 2025 年三季度末，巴比拥有接近 6000 家门店。

其中华东地区有大量门店具备改造为“堂食店”的潜力。 

加盟商的信任与裂变：巴比拥有大量合作多年的优质加盟商群体。当新

模式（堂食小笼包）被验证能赚钱时，这些老加盟商有望迅速跟进改造或开

二店。 

速度优势：竞争对手开设新店，需要选址-谈加盟-选品-装修-进货上架-

开业促销（提升人气）等漫长流程，投入成本也较高；而巴比的老店改造需

要的时间大为减少，投入也显著降低。这种“内部裂变”的速度远快于竞争

对手的外部招商。 

点位优势：巴比的门店占据了社区、交通枢纽等高流量的黄金点位。这

些位置具有稀缺性，竞争对手现在想进驻，不仅租金更高，而且很难找到如

此密集的优质铺位。 

 

核心护城河四：品牌心智与“明厨亮灶”的信任感（品牌壁垒）。在平价

餐饮市场，消费者最大的痛点是“卫生”和“安全”。 

降维打击“脏乱差”：相比于路边的“XX 小吃”或“XX 小笼包”夫妻

店，巴比的堂食店采用统一的橙色品牌形象、明厨亮灶的设计，让消费者亲

眼看到员工现包小笼包。在同等价格带（12-15 元吃饱），消费者会天然倾向

于更有品牌背书、更干净卫生的巴比。 

区别于高价连锁：相比于“袁记云饺”等客单价 20 元以上的品牌，巴比

的定价更亲民（堂食店 10-15 元），更高频，覆盖了更广泛的刚需人群（价位

根据大众点评抽样）。 

 

问题 7. 为什么对手难以复制？如果对手也做一个覆盖早中晚三餐的平

价餐厅，能否与巴比竞争？ 

我们将巴比在该定位的市场主要竞争者分为三类：其一是夫妻老婆店，

以“杭州小笼包”、“嵊州小笼包”为代表；其二是同类连锁品牌，典型如袁
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记云饺；其三是潜在的跨界模仿者。 

 

表 3 巴比门店与竞对的比较分析 

竞争对手类型 痛点与劣势 巴比的优势 

夫妻店/小作坊(如杭州小笼包) 

1.劳动强度大：需凌晨起床备料，

无法全时段运营。 

2.品控不稳定：口味依赖师傅个

人。 

3.卫生堪忧：缺乏信任感。 

4.抗风险差：原材料价格波动直接

冲击利润。 

1.工业化减负：工厂供馅供皮，门店只负

责包和蒸。 

2.标准化出品：千店一面，口味稳定。 

3.品牌背书：上市公司，食品安全有保障。 

4.规模采购：平抑原材料成本波动。 

同类连锁品牌(如袁记云饺) 

1.价格偏高：客单价 20 元+，非

极致刚需。 

2.品类局限：主打饺子/云吞，早

餐属性弱。 

3.供应链半径：部分品牌供应链未

实现全国化覆盖。 

1.极致性价比：12-15 元吃饱，覆盖全客群。 

2.全时段全品类：包子+粥+面，早中晚通

吃。 

3.全国产能：五大工厂布局，物流成本更

低。 

跨界模仿者(新进入者) 

1.供应链门槛：自建中央厨房需数

亿投入，且需数年磨合。 

2.管理难度：管理数千家加盟商需

要强大的 IT 系统和督导体系。 

3.冷启动难：没有存量门店，招商

成本极高。 

1.先发优势：20 年积累的供应链和管理体

系。 

2.数字化管理：SAP、TMS 等系统全链条

管控。 

3.存量翻牌：低成本快速扩张。 

资料来源：大众点评、中国新闻网、每日经济新闻、湘财证券研究所 

 

总结：巴比的真正护城河 

巴比的护城河不是“做包子”这件事本身，而是“用工业化的后台效率，

支撑起手工化的前台体验”。看得见的手工（体验）：在门店现包现蒸，给消

费者“烟火气”和“新鲜感”。看不见的工业（效率）：在工厂完成 90%的工

序（制馅、制皮、调味），在门店只完成最后 10%的动作（包、蒸）。这种模

式让巴比既拥有了路边摊的“锅气”和“低价”，又拥有了连锁巨头的“标准”

和“利润”。这就是为什么竞争对手看似能模仿其形（开个店卖三餐），却很

难模仿其神（在低价下还能保持高毛利和快速复制）的核心原因。 

结论：巴比的壁垒在于供应链深度（冷冻生胚技术）、渠道广度（近 6000

家门店网络）以及管理精度（数字化与加盟商管理）的综合叠加。这构成了

其在“平价全时段社区餐饮”赛道中极高的防御壁垒。 
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问题 8. 10-15 元价格带的店型，巴比的对手都有谁，谁最有可能颠覆巴

比？ 

我们认为在当下，巴比首要的对手是直接对标的沙县小吃、杭州小笼包

等，相比而言，公司具有较为明显的优势，在未来有望快速扩张。而潜在竞

争对手则是看似遥远的快餐巨头（如肯德基、麦当劳等）。 

 

表 4 10-15 元带，巴比的竞争对手 

竞争对手 

类型 

代表品牌/业

态 
客单价区间 门店规模 竞争特征 巴比的相对优势 

直接对标(国

民小吃) 
沙县小吃 15-20 元 

沪苏浙皖四地

3.8 万家（占全

国门店 43%） 

门店极多，覆盖面广，

但品质参差不齐 

品牌化管理、供应链统

一、环境更卫生  

同品类对手

(散兵游勇) 

杭州/嵊州小

笼包 
10-20 元 全国 2 万+家 

夫妻店为主，口味地道

但无品牌，环境较差 

“明厨亮灶”信任感强、

食品安全有保障  

模式竞品(现

包连锁) 
袁记云饺 约 20 元 全国 4200+家 

现包现煮，品牌势能强，

但价格稍贵 

价格更亲民(便宜 5-8

元)、全时段经营能力更

强 

潜在对手(快

餐巨头) 

肯德基/麦当

劳 
15-25 元 

麦当劳 8000+

家，肯德基

12600+家 

早餐时段推出小笼包，

品牌力极强 

巴比更具“烟火气”和

现做口感，性价比更高 

资料来源：中国新闻网、冷冻食品网、麦当劳官网（金拱门）、每日经济新闻、环球网、湘财证券研究所 

 

 

4 传统门店-修复企稳，触底回升 

传统门店（以早餐外带为主）在过去几年受宏观环境和竞争加剧影响，

单店营收经历了下滑，但目前已经企稳回升。 

 

历史走势：2021 年是单店经营高峰，2022-2024 年单店营收持续下滑。主

要原因为消费力波动及早餐替代品（便利店、茶饮店早餐）的分流。拐点出

现：进入 2025 年后，单店经营出现明确拐点，2025 年上半年，公司单店收入

出现显著的边际好转。 
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图 4 加盟店收入及增速（百万元，%）  图 5 巴比品牌门店收入及增速（百万元，%） 

 

 

 

资料来源：iFinD、公司历年年报、湘财证券研究所  资料来源：iFinD、公司历年年报、湘财证券研究所 

 

图 6 巴比品牌门店数量及单店收入（单位：家、万元，单店收入为右轴） 

 

资料来源：iFinD、公司历年年报、湘财证券研究所 

 

 

5 团餐业务-天花板仍高，尚处在快速成长期 

巴比团餐业务的收入端已经企稳回正，增长驱动力主要来自： 

1.产品延伸：从成品向定制馅料、半成品菜等高增长品类延伸。“定制化”

是关键：定制化服务解决了连锁餐饮客户（如老乡鸡、便利店等）的“去厨

师化”和“标准化”痛点，客户粘性极高，且随着客户自身门店扩张，巴比

的供货量会自动放大，形成自然提速。 

2.渠道开拓：积极拓展永辉、盒马、美团等新零售大客户，增长迅速。渠

道放量：2025 年上半年，公司对盒马、美团小象超市的销售额分别同比增长

187%和 90%，带动零售业务整体增长 55%。策略深化：公司不仅是供货商，
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还通过直播带货、开发大单品等方式主动出击，这种深度绑定确保了在新渠

道中的份额扩张。 

3.产能与供应链：公司已建成全国化的中央厨房布局。这使得它能高效服

务全国性客户，产能优势是中小竞争对手难以复制的核心壁垒。边际效应：

团餐业务的大额订单（如学校、企业食堂、大型连锁）是填补产能缺口、摊

薄固定成本的最佳手段。为了提升 ROE 和净利率，管理层有极强的动力在

2026 年加速团餐业务的拓展 

团餐业务（B 端）与门店加盟业务（C 端）构成了“双轮驱动”。它不仅

能平滑餐饮消费的波动，还能提升工厂产能利用率，摊薄固定成本，未来 

增速展望：预期未来几年保持双位数增长 

中长期目标：管理层曾提出团餐业务占比达到 40-50%的愿景（据网易新

闻）。虽然目前距离该目标尚远，但这也意味着团餐业务的天花板极高，预计

仍处于成长期。 

 

6 并购整合-潜力十足的增长引擎 

公司的并购整合业务经历了从“粗放翻牌”到“供应链赋能”的过程，

并购已成为公司的第二增长极。巴比食品的并购策略经历了显著的试错与迭

代，目前已形成一套成熟的“供应链整合先行+保留品牌资产+后端管理赋能”

的方法论。在 2026 年及未来，并购不再仅仅是规模扩张的手段，更是其提升

区域产能利用率（尤其是华东、华中工厂）、通过行业整合提升市占率的核心

驱动力。 

 

6.1 并购策略的迭代：从“武汉教训”到“南京经验” 

巴比食品的并购并非一帆风顺，而是通过实战复盘完成了关键的策略修

正。（以下整理自公司历年年报或半年报） 

“1.0 阶段”：强行翻牌的“阵痛期” (2021-2022) 

案例：收购武汉“好礼客”与“早宜点”。 

策略：倾向于将收购门店直接翻牌为“巴比”品牌。 

结果：并不成功。由于强制翻牌，导致原品牌积累的客群流失，且不同

区域口味差异导致品牌认知度未达预期，最终导致部分门店流失，整合效果

未完全释放。 
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“2.0 阶段”：因地制宜的“赋能期” (2024-2025) 

案例：收购南京“蒸全味”、南京/无锡“青露”、江西“浔味来”、浙江“馒

乡人”。 

策略修正： 

保留品牌独立性：对于在当地已有较强品牌认知和稳定客群的标的（如

南京蒸全味），不再强制翻牌，而是保留原品牌运营。 

供应链核心整合：核心动作是将标的品牌的供应链切换至巴比的中央工

厂（如南京工厂），利用巴比的产能优势降低成本，提升标的品牌的毛利空间。 

灵活翻牌：仅针对经营不善或品牌力弱的门店建议翻牌为巴比，利用巴

比品牌势能进行挽救。 

结果：验证成功。以南京“蒸全味”为例，保持了门店数量稳定，有效

提升了南京工厂的产能利用率，对盈利能力产生正面贡献。2025 年收购的“馒

乡人”也于当年 7 月顺利完成约 250 家门店的供应链切换。 

 

6.2 并购整合的底层商业逻辑 

巴比食品之所以在 2025-2026 年加速并购，本质是利用“资金优势+工业

化产能”对分散的早餐市场进行降维打击。 

1. 行业终局思维：存量整合是必经之路 

市场背景：中国包子行业极度分散，品牌 CR10 不足 7%（据网易新闻-

食品内参），存在大量抗风险能力差的小微连锁品牌。 

宏观契机：2024-2025 年宏观消费环境偏弱，许多区域性小品牌经营承压，

估值处于低位。巴比利用上市公司充裕的现金流（账面现金充裕），掌握了议

价主动权，能够以较低成本获取优质资产。 

2. 产能利用率的“填坑”逻辑 

核心痛点：巴比在南京、武汉等地建设了大型智能制造中心，如果仅靠

内生开店，产能爬坡周期过长，折旧摊销压力大。 

并购解法：通过收购当地拥有数百家门店的连锁品牌（如青露、馒乡人），

直接将这些门店的采购需求导入巴比工厂。这能瞬间拉升工厂产能利用率，

摊薄固定成本，形成“并购-产能填满-成本降低-利润释放”的正向循环。 

3. 区域渗透的“桥头堡” 

战略意义：并购是突破区域壁垒的最快方式。通过收购浙江“馒乡人”和
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江西“浔味来”，巴比迅速在华东腹地和江西市场获得了密集的网点布局，直

接获取了当地优质点位和成熟的加盟商团队，比自建团队从零开拓效率更高。 

 

表 5 巴比食品关键并购项目梳理与整合路径 

时间 标的品牌 区域 门店规模 整合模式 战略意义 

2022 好礼客/早宜点 武汉 约 300 家 
尝试翻牌(效果一

般) 

进军华中，获取初

步产能支撑 

2024 蒸全味 南京 约 150 家 
保留品牌+供应链

整合 

验证新模式，提升

南京工厂产能 

2025 青露 苏锡常 约 500 家 
供应链整合+财务

并表 

巩固华东优势，大

幅提升市占率 

2025 馒乡人 浙江~ 约 250 家 
供应链切换(2025.7

完成) 

突破浙江市场，打

入华东腹地 

资料来源：公司 2022-2024 年历年年报及 2025 年半年报、湘财证券研究所 

 

6.3 2026 年及未来展望：并购将常态化与精细化 

基于当前的成功经验，展望 2026 年，巴比食品的并购整合预计呈现以下

趋势： 

1. 扩张节奏：并购是“双轮驱动”的核心一轮。 

常态化工具：预计 2026 年，并购将继续作为拓店的重要手段之一，与内

生开店（特别是手工小笼包堂食店）并行。 

区域聚焦：重点依然是华东、华中、华南等现有产能覆盖的区域。 

2. 整合深度：从“物理拼凑”到“化学反应” 

供应链深化：2026 年的重点将是进一步优化已收购品牌（如青露、馒乡

人）的供应链效率，通过统一采购和生产降低成本，提升并购标的的净利率

水平。 

管理输出：公司已组建专门的投资并购团队（如请回前高管负责投资），

未来将加强对被投企业的数字化赋能和管理输出，确保并购后不出现运营摩

擦。 

3. 财务表现：收入与利润的双重释放 

收入端：随着青露、馒乡人等品牌的并表，预计 2026 年华东区域的收入

将继续保持较快增长。 

利润端：随着整合完成，并购带来的供应链协同效应将体现为毛利率的

稳定或提升。虽然短期可能有整合成本，但长期看，高毛利的供应链业务占
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比提升将增厚利润。 

 

7 盈利预测与可比公司估值 

7.1 关键假设 

关键假设 1.新店型驱动加盟门店数量维持较高的净增长，且单店营收止

跌回升。 

我们做出该假设，主因公司在 2025年上半年进行的新店型探索较为成功，

单店模型打磨初步成型，新店型较老店型而言客单价、单日营收、毛利率均

有较大改善。虽然单店投入增长但回本周期预计缩短。因此，新店型有望吸

引一批具备更强资金实力，同时兼具餐饮行业运营经验的成熟加盟商（包括

老加盟商开新店）。这不同于公司既往模式下对中小加盟商（以“夫妻店”模

式为主）的招募，更加有希望实现较快的开店速度，并同步提升单店营收。 

关键假设 2.传统店型的单店营收企稳，店铺数量增速放缓但保持净增长。 

我们做出该假设，主因公司传统门店在经历近几年的单店营收回落后，

在 2025 年上半年呈现出企稳甚至回升的迹象。在经营端，公司在传统门店推

出大包子等新品，也取得了较好的市场反馈。此外，公司也在积极开拓市场，

采用加盟店招商+并购的模式共同推进传统门店扩张。 

关键假设 3.非巴比品牌门店保持低速增长。 

该假设主因非巴比品牌的门店增长主要依靠对外并购，非公司内生增长。

我们对该增长驱动保持了较为谨慎的预估，若公司未来由新增并购项目落地，

带来更多的非巴比品牌门店，我们可能会上调该假设，并同步调整公司的盈

利预测。 

关键假设 4.团餐、其他业务稳健增长。 

我们对团餐及其他业务在未来几年的增长速度给予相对谨慎的预期，主

要参考了历史近 3 年公司相应业务的增长表现，及公司在投资者交流等对外

披露文件中表述的相应战略。 
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表 6 公司主营业务拆分及收入利润预测明细 

分业务 科目 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

加盟店 

收入（百万元） 1,252  1,246  1,364  1,657  1,944  

YOY 10% 0% 9% 21% 17% 

成本（百万元） 914 894 965 1163 1355 

YOY 10% -2% 8% 21% 16% 

毛利润（百万元） 338 352 400 494 589 

毛利率 27% 28% 29% 30% 30% 

直营店 

收入（百万元） 27  21  31  37  44  

YOY -17% -23% 46% 20% 18% 

成本（百万元） 11 10 14 16 19 

YOY -10% -13% 43% 19% 18% 

毛利润 16 12 17 21 24 

毛利率 60% 55% 56% 56% 56% 

团餐业务 

收入（百万元） 330 380 437 498 563 

YOY -1% 15% 15% 14% 13% 

成本（百万元） 261 306 350 399 450 

YOY 7% 17% 14% 14% 13% 

毛利润 69 74 87 100 113 

毛利率 21% 20% 20% 20% 20% 

其它 

收入（百万元） 20 22 25 28 31 

YOY -5% 11% 12% 11% 10% 

成本（百万元） 11 15 17 19 21 

YOY -10% 41% 12% 11% 10% 

毛利润 9 7 8 9 9 

毛利率 46% 31% 31% 31% 31% 

其它业务 

收入（百万元） 2 2 3 3 4 

YOY 33% 30% 20% 20% 20% 

成本（百万元） 0 0 0 0 0 

YOY 40% 118% 20% 20% 20% 

毛利润 2 2 2 3 3 

毛利率 94% 90% 90% 90% 90% 

主营业务收入合计（百万元） 1,631 1,671 1,860 2,223 2,586 

主营业务成本合计（百万元） 1,197 1,224 1,345 1,598 1,845 

资料来源：ifind、湘财证券研究所 

注：“其他业务”类的部分科目金额显示为零，系四舍五入后不足 1 百万元所致 
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7.2 盈利预测 

综上，我们预测公司 2025-2027 年营收分别为 1859/2223/2584 百万元，

同比分别+11.2%/+19.5%/+16.3%，同期归母净利润分别为 273/315/369百万元，

同比分别-1.3%1/+15.5%/+16.9%，同期公司 EPS 分别为 1.14/1.32/1.54 元。 

 

表 7 盈利预测 

 2023  2024  2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1630.23 1671.45 1859.31 2222.60 2584.46 

增长率 6.9% 2.5% 11.2% 19.5% 16.3% 

归母净利润 (百万元) 213.72 276.59 272.90 315.30 368.57 

增长率 -3.9% 29.4% -1.3% 15.5% 16.9% 

每股收益（EPS） 0.89 1.15 1.14 1.32 1.54 

市盈率（P/E） 34.86 26.94 27.30 23.63 20.21 

市净率（P/B） 3.38 3.29 3.05 2.93 2.82 

资料来源：ifind、湘财证券研究所 

 

7.3 可比公司估值 

我们在 A 股食品饮料行业中选取与公司业务模式相似、具有可比性的企

业作为可比公司，并剔除业绩波动或亏损可能导致估值失真的公司，最终选

取宝立食品、安井食品、千味央厨作为可比公司。根据一致预期测算，截止

报告日可比公司股价对应 2025E–2027E 业绩一致预期的市盈率（PE）均值

分别为 32.7X / 27.7X / 24.2X。公司当前股价对应同期盈利预测的市盈率分别

为 27.3X / 23.6X / 20.2X。公司具有较好的成长性，而估值水平低于可比公司

均值。 

表 8 可比公司估值对比 

公司 25E EPS 26E EPS 27E EPS PE-ttm PE 25E PE 26E PE 27E 

巴比食品 1.14 1.32 1.54 26.3 27.3 23.6 20.2 

宝立食品 0.66 0.76 0.87 22.5 21.5 18.6 16.3 

安井食品 4.29 4.78 5.28 21.0 20.3 18.3 16.5 

千味央厨 0.80 0.97 1.13 78.5 56.2 46.4 39.9 

可比公司均值    40.7 32.7 27.7 24.2 

资料来源：ifind、湘财证券研究所 

巴比食品数据采用报告盈利预测，其他公司数据采用 ifind 一致预期 

 

 
1 2025 年公司归母净利润预测同比下滑，主因 2024 年非经常性损益较大带来高基数效应。2024 年的非经常性损益主要来自公司

间接持有的东鹏饮料在 2024 年股价上涨，带来的公允价值变动收益较高。 
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8 投资建议 

我们预测公司 2025-2027 年营收分别为 1859/2223/2584 百万元，同比分

别+11.2%/+19.5%/+16.3%，同期归母净利润分别为 273/315/369 百万元，同比

分别-1.3% /+15.5%/+16.9%，同期公司 EPS 分别为 1.14/1.32/1.54 元。公司业

务扎实，门店数量重回增长，2026 年快速拓店具有良好的基础；单店模型有

显著改善；团餐及 B 端业务放大利润弹性；通过并购打开新的增长空间。综

上所述，首次覆盖，给予公司“买入”评级。 

 

 

9 风险提示 

新店型拓展或表现不及预期的风险。我们的一项关键假设是公司新店型

在未来几年快速开店。若新店型每年的净新增数量较我们预测值降低 10%，

则 2025-2027 年的公司总营收较原始预测值变化分别为-0.03%/-1.05%/-1.86%，

同期公司归母净利润较原始预测值变化分别为-0.02%/-1.02%/-1.89%。 

市场竞争加剧的风险，原材料价格波动的风险，团餐业务可能摊薄公司

毛利率的风险，宏观需求波动的风险，并购带来的多品牌管理难度提升、商

誉减值风险。 
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附表 财务报表预测和估值数据汇总（单位：百万元，%） 

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 1,100 894 1,090 1,139 1,190  营业收入 1,630 1,671 1,859 2,223 2,584 

应收款项 98 113 134 163 193  营业成本 1,201 1,225 1,345 1,597 1,846 

存货净额 70 69 85 95 110  营业税金及附加 12 13 15 18 21 

其他流动资产 10 192 134 112 146  销售费用 92 72 78 84 96 

流动资产合计 1,278 1,267 1,444 1,508 1,639  管理费用 131 135 147 178 207 

固定资产及在建工程 610 739 802 864 929  财务费用 (37) (31) (26) (29) (29) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  其他费用/（-收入） (20) (95) (36) (15) (15) 

无形资产 124 130 133 134 136  营业利润 252 353 337 389 460 

其他非流动资产 769 717 725 764 758  营业外净收支 30 14 18 20 17 

非流动资产合计 1,503 1,586 1,661 1,761 1,823  利润总额 282 366 355 409 477 

资产总计 2,781 2,853 3,105 3,270 3,462  所得税费用 67 86 81 92 106 

短期借款 0 0 15 5 7  净利润 215 280 274 317 371 

应付款项 441 460 507 584 671  少数股东损益 2 3 1 2 2 

其他流动负债 1 1 1 1 1  归属于母公司净利润 214 277 273 315 369 

流动负债合计 442 461 522 590 678        

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0  财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

其他长期负债 129 111 120 120 117  盈利能力      

长期负债合计 129 111 120 120 117  ROE 10.0% 12.4% 11.6% 12.6% 14.2% 

负债合计 570 572 642 710 795  毛利率 26.3% 26.7% 27.7% 28.1% 28.6% 

股本 250 248 240 240 240  营业利润率 15.5% 21.1% 18.1% 17.5% 17.8% 

股东权益 2,211 2,281 2,463 2,560 2,667  销售净利率 13.2% 16.8% 14.7% 14.3% 14.3% 

负债和股东权益总计 2,781 2,853 3,105 3,270 3,462  成长能力      

       营业收入增长率 6.9% 2.5% 11.2% 19.5% 16.3% 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E  营业利润增长率 -9.8% 39.8% -4.5% 15.5% 18.2% 

净利润 215 280 274 317 371  归母净利润增长率 -3.9% 29.4% -1.3% 15.5% 16.9% 

折旧摊销 50 46 48 54 59  偿债能力      

利息费用 (37) (31) (26) (29) (29)  资产负债率 20.5% 20.0% 20.7% 21.7% 23.0% 

其他 16 (77) 52 26 25  流动比 2.89 2.75 2.77 2.56 2.42 

经营活动现金流 244 217 347 368 426  速动比 2.74 2.60 2.60 2.40 2.25 

资本支出 148 (208) (109) (117) (142)        

其他 (32) 55 8 0 0  每股指标与估值 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

投资活动现金流 115 (153) (101) (117) (142)  每股指标      

债务融资 (8) 31 42 18 31  EPS 0.89 1.15 1.14 1.32 1.54 

权益融资 (98) (314) (92) (220) (264)  BVPS 9.19 9.46 10.21 10.61 11.05 

其它 (5) 13 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (111) (270) (50) (202) (233)  P/E 34.9 26.9 27.3 23.6 20.2 

汇率变动       P/B 3.4 3.3 3.0 2.9 2.8 

现金净增加额 249 (206) 196 49 51  P/S 4.6 4.5 4.0 3.4 2.9 

数据来源：ifind、湘财证券研究所 
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湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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确性及完整性不作任何保证。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有关信息，但未必发布。 
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自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失书面或口头承诺均为无效。本公司及其关联机构、雇

员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风

险。在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供

或争取提供多种金融服务。 

本报告版权仅为湘财证券股份有限公司所有。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、

转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“湘财证券研究

所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。本公司并保留追究其

法律责任的权利。 
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