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市场数据  
收盘价(元) 26.11 

一年最低/最高价 17.43/34.10 

市净率(倍) 2.68 

流通A股市值(百万元) 6,255.09 

总市值(百万元) 6,255.09 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.76 

资产负债率(%,LF) 18.53 

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)：25 年营收稳健

增长，26 年有望再提速 》 

2026-02-04 

《巴比食品(605338)：多元增长，再造

一个巴比》 

2025-12-24 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1,671 1,859 2,149 2,683 3,112 

同比（%） 2.53 11.22 15.59 24.86 16.00 

归母净利润（百万元） 276.59 273.04 326.84 404.50 472.78 

同比（%） 29.42 (1.28) 19.71 23.76 16.88 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.15 1.14 1.36 1.69 1.97 

P/E（现价&最新摊薄） 22.61 22.91 19.14 15.46 13.23 
  

[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-1.3%；实现扣非归母净利润 2.45 亿元，同比+16.5%。
2025Q4 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%。 

◼ 门店数量增长亮眼，单店营收恢复正增。2025 年特许加盟/直营门店/团
餐渠道分别实现营收 13.7/0.2/4.3 亿元，同比+10.2%/9.1%/13.6%；2025

年底特许加盟门店数量达到 5909 家，净增 766 家；我们测算 2025 年平
均单店营收实现小个位数增长。2025 年面米类/馅料类分别实现营收
6.7/5.5 亿元，同比-1.5%/+21.8%。 

◼ 利润率符合预期，扣非净利率稳步提升。2025 年/2025Q4 分别实现扣非
净利率 13.2%/13.9%，分别同比+0.6/+0.2pct。2025 年实现毛利率 28.5%，
同比+1.8pct，得益于猪肉原料成本下降和产能利用率提升；2025 年销售
/管理/财务费用率同比-0.4/-0.4/+1.0pct，费用率随着规模效应有下降，财
务费用率提升主要系存款利率下降、转理财。2025Q4 实现毛利率 30.0%，
环比继续提升仍是受益于猪肉成本，2025Q4 销售/管理费用率同比
+0.3/0.2pct，主要系导入小笼包店型增加投入和人员。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；2025 年实现净利率 14.6%，同比-2.2pct。 

◼ 小笼包店型反馈积极，关注开店旺季的边际催化。小笼包经市场验证是
量价齐升的大单品，再配合公司在管理、供应链上的竞争优势。目前小
笼包店型已经从试验阶段过渡到全力开店阶段，公司内部信心充足，新
店型有望带动未来 2-3 年成长加速。 

◼ 盈利预测与投资评级：小笼包店型进展积极，且猪肉成本仍处于下行期，
预计 2026 年扣非净利率仍可小幅提升。我们基本维持 2026-2027 年盈
利预测，新增 2028 年盈利预测，我们预计 2026-2028 年公司归母净利
润分别为3.3/4.0/4.7亿元，同比+20%/+24%/+17%，对应PE为19/15/13X。
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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1,336 1,570 2,086 2,702  营业总收入 1,859 2,149 2,683 3,112 

货币资金及交易性金融资产 1,129 1,334 1,797 2,370  营业成本(含金融类) 1,328 1,534 1,914 2,221 

经营性应收款项 108 124 155 180  税金及附加 18 16 20 23 

存货 74 85 106 123  销售费用 73 86 105 118 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 129 150 186 215 

其他流动资产 25 26 28 29  研发费用 12 14 13 14 

非流动资产 1,563 1,613 1,625 1,579  财务费用 (17) (17) (24) (28) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 4 4 5 6 

固定资产及使用权资产 710 716 714 704  投资净收益 (5) 4 5 6 

在建工程 73 113 123 85  公允价值变动 20 30 30 30 

无形资产 168 167 165 164  减值损失 (1) 0 0 0 

商誉 97 102 107 112  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 20 20 20 20  营业利润 332 404 509 592 

其他非流动资产 495 495 495 495  营业外净收支  23 25 22 22 

资产总计 2,899 3,182 3,711 4,280  利润总额 354 429 531 614 

流动负债 468 509 629 726  减:所得税 83 99 122 141 

短期借款及一年内到期的非流动负债 24 24 24 24  净利润 271 330 409 473 

经营性应付款项 152 192 239 278  减:少数股东损益 (2) 3 4 0 

合同负债 9 9 11 12  归属母公司净利润 273 327 404 473 

其他流动负债 283 285 355 412       

非流动负债 69 69 69 69  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.14 1.36 1.69 1.97 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 301 412 507 586 

租赁负债 41 41 41 41  EBITDA 384 472 575 662 

其他非流动负债 28 28 28 28       

负债合计 537 578 698 795  毛利率(%) 28.54 28.60 28.65 28.65 

归属母公司股东权益 2,337 2,577 2,981 3,454  归母净利率(%) 14.69 15.21 15.08 15.19 

少数股东权益 24 28 32 32       

所有者权益合计 2,362 2,604 3,013 3,485  收入增长率(%) 11.22 15.59 24.86 16.00 

负债和股东权益 2,899 3,182 3,711 4,280  归母净利润增长率(%) (1.28) 19.71 23.76 16.88 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 319 343 486 544  每股净资产(元) 9.76 10.75 12.44 14.42 

投资活动现金流 (898) (80) (52) (1)  最新发行在外股份（百万股） 240 240 240 240 

筹资活动现金流 (188) 0 0 0  ROIC(%) 9.67 12.45 13.59 13.62 

现金净增加额 (767) 263 433 542  ROE-摊薄(%) 11.68 12.69 13.57 13.69 

折旧和摊销 83 60 68 76  资产负债率(%) 18.53 18.17 18.81 18.57 

资本开支 (106) (85) (58) (8)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.91 19.14 15.46 13.23 

营运资本变动 24 12 67 54  P/B（现价） 2.68 2.43 2.10 1.81 

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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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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果负任何责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行
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