
 

食品饮料 | 证券研究报告 — 调整盈利预测 2026 年 4 月 13 日 
  

605338.SH 

买入 
原评级：买入 

市场价格:人民币 27.05 

板块评级:强于大市  

本报告要点 

 要点：2025 年公司门店迅速扩张，团餐业
务持续扩大，单店营收增速转正，盈利能力
明显改善。展望 2026 年，新店型有望加速
铺开，带动单店收入明显提升，考虑到外卖
补贴退潮及高基数效应，预计单店营收增速
将趋于平稳。维持买入评级。 

股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (13.0) 4.1 (16.0) 34.8 

相对上证综指 (12.1) 7.4 (12.7) 11.2  
  

发行股数 (百万) 239.57 

流通股 (百万) 239.57 

总市值 (人民币 百万) 6,480.28 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 74.26 

主要股东  

刘会平（%） 42.24  
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巴比食品 
  
门店扩张提效，新店型打开增长空间   
巴比食品发布 2025 年年报。2025 年公司实现营收/归母净利润/扣非归母净利润分别为
18.6/2.7/2.5 亿元，同比增速分别为+11.2%/-1.3%/+16.7%。其中，4Q25 公司营收/归母净利
润/扣非归母净利润分别为 5.0/0.7/0.7 亿元，同比增速分别+9.1%/-12.6%/+10.3%。2025 年
公司门店迅速扩张，团餐业务持续扩大，单店营收增速转正，盈利能力明显改善。展望 2026
年，新店型有望加速铺开，带动单店收入明显提升，考虑到外卖补贴退潮及高基数效应，
预计单店营收增速将趋于平稳。维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 门店数量迅速扩张，多业务协同发力，单店营收增速转正。2025年公司实现营收 18.6亿元，同比

+11.2%，核心得益于加盟和团餐业务规模扩大，多渠道协同增长。分渠道看，2025 年公司特许加
盟/直营/团餐营收分别为 13.7/0.2/4.3亿元，同比分别为+10.3%/+9.1%/+13.6%；4Q25公司特许加盟
/直营/团餐营收增速分别为+8.3%/+1.4%/+7.5%，各渠道增长态势稳健。具体来看，（1）门店业务
方面，内生拓展与外延并购协同发力。受餐饮行业新老更替加速影响，2025 年加盟门店闭店数量
占上年存量比例为 21.0%，闭店率有所上升。但与此同时，新增门店数大幅增长，2025 年公司完
成南京“青露”、浙江“馒乡人”等并购，加速区域整合。截至2025 年末加盟门店数达 5909家，
较年初净增近 800 家，门店拓展再创新高。经营质量也同步改善，加盟门店店均收入 24.9 万元，
同比增长1.6%，单店营收增速实现由负转正。分季度看，2025年单店营收同比增速自第二季度起
由负转正（2025 年 1-4 季度分别为-3.4%、+1.2%、+7.1%、-4.7%）。后续，考虑到外卖补贴退潮
及高基数效应，预计单店营收增速将趋于平稳。（2）在持续巩固门店业务基本盘的基础上，公司
持续优化产品矩阵，推动大客户及零售业务实现突破。2025 年新开拓的定制馅料销售渠道销售额
突破7200万元，同比增幅约 85%，成为业绩增长的新引擎；半成品菜业务实现跨越式增长，销售
额达500万元，同比增幅超 150%。此外，零售渠道推出多款新鲜短保的高品质冷藏产品，持续推
动产品结构化升级。 

 毛利率持续提升，费用管控成效显著。2025 年公司毛利率为 28.5%，同比增加 1.8pct；4Q25
毛利率为 30.0%，同比增加 2.5pct。费用管控持续优化，2025 年公司销售费用率/管理费用
率/研发费用率为 3.9%/7.0%/0.6%，同比分别为-0.4/-0.4/-0.1pct，研发费用率下降主要系人
工成本减少所致。此外，2025 年公司间接持有的东鹏饮料股票受二级市场价格波动的影响，
产生的公允价值变动收益和投资收益同比减少 9382 万元，拖累归母净利润表现。综上，2025
年公司实现归母净利润/扣非归母净利润分别为 2.7/2.5 亿元，同比增速分别为-1.3%/+16.7%。 

 小笼包新店型落地见效，2026 年有望加速扩张，打开长期增长空间。2025 年，公司重点推
进创新门店模型的标准化落地，在迭代传统店型的同时，精准把握消费需求，完成手工小
笼包全新店型的模式调研、标准搭建及样板落地，成功打造高盈利、可复制的门店模型，
新店型日均营业额达传统店型的 2-3 倍。截至 2025 年末，该店型已在全国落地 24 家，2026
年以来开业数量快速突破百家。同时，公司持续拓展中餐晚餐品类，推出水饺、汤品、拌
面等系列产品，构建全时段产品矩阵，进一步丰富营收来源。2026 年，公司计划手工小笼
包新店型年末门店数突破 600 家、冲刺 700 家的年度目标，新店型有望成为公司全国化扩
张的核心抓手，打开全新增长空间。 

估值 
 公司作为中式早餐连锁龙头，2025 年在门店扩张、业务协同、产品升级等方面多点发力，

门店拓展再创新高，团餐业务快速增长，盈利能力持续提升。手工小笼包新店型的成功落
地，为单店模型迭代与全国化扩张注入新动力，2026 年新店型有望加速铺开，带动单店收
入明显提升，考虑到外卖补贴退潮及高基数效应，预计单店营收增速将趋于平稳，结合公
司 2025 年业绩表现，预计 26-28 年公司营收分别为 21.6、24.8、27.9 亿元，同比增速分别
为 16.1%、14.8%、12.6%，归母净利分别为 3.3、3.8、4.3 亿元，同比增速分别为+19.0%、
+17.5%、+13.4%，当前市值对应 26-28 年 PE 分别为 20.0X、17.0X、15.0X，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 
 门店拓展不及预期，食品安全问题，消费复苏不及预期，行业竞争加剧，原材料价格波动。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营收入(人民币 百万) 1,671 1,859 2,158 2,478 2,790 

增长率(%) 2.5 11.2 16.1 14.8 12.6 

EBITDA(人民币 百万) 296 380 544 722 1,120 

归母净利润(人民币 百万) 277 273 325 382 433 

增长率(%) 29.4 (1.3) 19.0 17.5 13.4 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 1.15 1.14 1.36 1.59 1.81 

原先股本摊薄每股收益(人民币)   1.36 1.59  

调整幅度（%）   (0.1) 0.4   

市盈率(倍) 23.4 23.7 20.0 17.0 15.0 

市净率(倍) 2.9 2.8 2.8 2.8 2.8 

EV/EBITDA(倍) 11.6 19.3 12.2 10.0 8.3 

每股股息 (人民币) 0.8 1.2 1.4 1.7 1.9 

股息率(%) 4.6 3.8 5.3 6.2 7.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2025 年年报业绩概览 

（人民币，百万元） 4Q24 4Q25 同比(%) FY2024 FY2025 同比(%) 

营业收入 461  503  9.1  1671  1859  11.2  

营业成本 334  352  5.3  1225  1328  8.4  

毛利率(%) 27.5  30.0  2.5pct  26.7  28.5  1.8pct  

毛利 127  151  18.8  446  531  18.9  

税金及附加 4  5  19.0  13  18  33.9  

销售费用 18  21  16.2  72  73  2.1  

管理费用 29  33  13.1  124  129  4.8  

研发费用 2.69  3.02  12.1  11.94  11.72  (1.9) 

财务费用 (7) (2) (70.7) (31) (17) (47.1) 

资产减值损失 0  (0) (107.9) 0  1  357.3  

公允价值变动收益 24  4  (82.8) 91  20  (78.4) 

投资收益 4  (2) (153.8) 3  (5) (259.8) 

营业利润 106  93  (12.2) 353  332  (5.9) 

营业利润率(%) 23.0  18.5  (4.5)pct 21.1  17.8  (3.3)pct 

营业外收入 1  3  113.7  17  30  78.9  

营业外支出 1  1  (27.8) 3  7  144.0  

利润总额 106  95  (10.3) 366  354  (3.3) 

所得税 23  23  (1.3) 86  83  (3.7) 

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 22.6  24.0  1.4pct  24.7  24.7  (0.0)pct 

少数股东权益 1  1  (29.5) 3  (2) (154.1) 

归属于母公司净利润 82  72  (12.6) 277  273  (1.3) 

归母净利率(%) 17.8  14.3  (3.5)pct 16.5  14.7  (1.9)pct 

EPS（元/股） 0.34  0.30  (12.6) 1.15  1.14  (1.3)pct 

资料来源：同花顺，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 1,671 1,859 2,158 2,478 2,790  净利润 280 271 327 384 433 

营业收入 1,671 1,859 2,158 2,478 2,790  折旧摊销 71 83 129 198 458 

营业成本 1,225 1,328 1,493 1,677 1,849  营运资金变动 (3) (11) 74 (4) 69 

营业税金及附加 13 18 18 19 20  其他 (131) (24) 56 36 141 

销售费用 72 73 78 89 92  经营活动现金流 217 319 586 614 1,102 

管理费用 124 129 140 155 153  资本支出 (202) (107) (455) (655) (2,450) 

研发费用 12 12 13 14 14  投资变动 33 (573) (100) (100) (100) 

财务费用 (31) (17) 19 55 133  其他 16 (219) 0 1 1 

其他收益 4 4 4 4 4  投资活动现金流 (153) (898) (555) (754) (2,549) 

资产减值损失 0 (1) 0 0 0  银行借款 0 16 760 694 2,129 

信用减值损失 (1) 0 0 0 0  股权融资 (306) (212) (342) (402) (456) 

资产处置收益 (2) 0 0 0 0  其他 36 8 (17) (56) (133) 

公允价值变动收益 91 20 0 0 0  筹资活动现金流 (270) (188) 401 236 1,541 

投资收益 3 (5) 1 1 2  净现金流 (206) (767) 432 96 94 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 353 332 401 473 534        

营业外收入 17 30 27 27 27  财务指标 

营业外支出 3 7 2 2 2  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

利润总额 366 354 426 498 559  成长能力      

所得税 86 83 99 115 126  营业收入增长率(%) 2.5 11.2 16.1 14.8 12.6 

净利润 280 271 327 384 433  营业利润增长率(%) 39.8 (5.9) 20.9 17.9 12.9 

少数股东损益 3 (2) 3 2 0  归属于母公司净利润增长率(%) 29.4 (1.3) 19.0 17.5 13.4 

归母净利润 277 273 325 382 433  息税前利润增长率(%) 15.6 32.3 39.9 26.0 26.4 

EBITDA 296 380 544 722 1,120  息税折旧前利润增长率(%) 12.7 28.5 43.1 32.7 55.1 

EPS(最新股本摊薄，元) 1.15 1.14 1.36 1.59 1.81  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 29.4 (1.3) 19.0 17.5 13.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 13.4 16.0 19.3 21.1 23.7 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 21.1 17.8 18.6 19.1 19.1 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 26.7 28.5 30.8 32.3 33.7 

流动资产 1,267 1,336 1,916 2,122 2,361  归母净利润率(%) 16.5 14.7 15.1 15.4 15.5 

货币资金 894 215 647 743 837  ROE(%) 12.2 11.7 14.0 16.6 19.0 

应收账款 100 96 131 130 164  ROIC(%) 7.3 9.4 10.1 10.5 8.6 

应收票据 0 1 0 1 0  偿债能力      

存货 69 74 87 94 105  资产负债率 0.2 0.2 0.4 0.5 0.7 

预付账款 9 11 11 13 14  净负债权益比 (0.4) (0.1) 0.1 0.3 1.2 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 2.7 2.9 1.6 1.2 0.7 

其他流动资产 196 940 1,040 1,141 1,241  营运能力      

非流动资产 1,586 1,563 1,870 2,336 4,323  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5 

长期投资 188 38 38 38 38  应收账款周转率 17.8 19.0 19.0 19.0 19.0 

固定资产 477 665 823 1,166 3,006  应付账款周转率 10.1 11.1 11.4 11.7 12.0 

无形资产 130 168 220 276 330  费用率      

其他长期资产 791 692 789 857 949  销售费用率(%) 4.3 3.9 3.6 3.6 3.3 

资产合计 2,853 2,899 3,786 4,458 6,684  管理费用率(%) 7.4 7.0 6.5 6.3 5.5 

流动负债 461 468 1,191 1,796 3,424  研发费用率(%) 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5 

短期借款 0 16 616 1,215 2,728  财务费用率(%) (1.9) (0.9) 0.9 2.2 4.8 

应付账款 184 152 225 198 269  每股指标(元)      

其他流动负债 277 300 350 383 427  每股收益(最新摊薄) 1.2 1.1 1.4 1.6 1.8 

非流动负债 111 69 248 333 954  每股经营现金流(最新摊薄) 0.9 1.3 2.4 2.6 4.6 

长期借款 0 0 160 255 871  每股净资产(最新摊薄) 9.5 9.8 9.7 9.6 9.5 

其他长期负债 111 69 88 78 83  每股股息 0.8 1.2 1.4 1.7 1.9 

负债合计 572 537 1,439 2,129 4,378  估值比率      

股本 248 240 240 240 240  P/E(最新摊薄) 23.4 23.7 20.0 17.0 15.0 

少数股东权益 16 24 27 29 29  P/B(最新摊薄) 2.9 2.8 2.8 2.8 2.8 

归属母公司股东权益 2,265 2,337 2,320 2,300 2,277  EV/EBITDA 11.6 19.3 12.2 10.0 8.3 

负债和股东权益合计 2,853 2,899 3,786 4,458 6,684  价格/现金流 (倍) 29.8 20.3 11.1 10.6 5.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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