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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 23.52 元

总市值/流通市值 5635/5635 百万元

52周最高价/最低价 34.10/17.43 元

近 3 个月日均成交额 70.18 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）-第三季度收入环比加速，扣非净利率

改善》 ——2025-11-02

《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2025年实现营业总收入18.59亿元，同比增长11.22%；归母净利

润2.73亿元，同比下降1.28%；扣非归母净利润2.45亿元，同比增长16.66%。

进入2026年第一季度，公司实现营业总收入3.80亿元，同比增长2.82%；

归母净利润0.47亿元，同比增长26.93%；归母净利润0.41亿元，同比增长

6.38%。

闭店率边际收窄，淡季效应影响单店。2025年加盟/团餐渠道分别实现收入

13.7/4.3亿元，同比提升10.2%/13.6%，2026Q1加盟/团餐渠道分别实现营

收2.7/0.9亿元，同比增速为4.5%/-3.4%，团餐业务增速阶段性回落，主要

受传统渠道季节性波动以及公司主动进行的客户结构与渠道调优影响。门店

方面，2026Q1末门店总数达5890家，单季度闭店率收窄至2%。单店收入受

长假效应及26年春节较晚的影响有所扰动，叠加3月部分门店因进行“手

工小笼包”升级装修而闭店，短期削减了有效营业天数。

盈利能力延续修复，费用投入略有增加。受益于猪肉等主要原材料价格维持

低位带来的成本红利，以及精益化与数字化水平提升带来的运营效率改善，

2025 年全年毛利率提升1.8pct 至 28.5%，2026Q1 毛利率同比进一步提升

2.5pct至27.9%。2026Q1销售/管理费用率同比提升0.3/0.4pct达4.4/7.9%，

主要为储备新店型人员及费用投入增加。2025年/2026Q1公司扣非归母净利

率达13.2%/10.9%，同比提升0.6/0.4pct，经营效率持续改善。

聚焦“手工小笼包”新店型，维持高派息比例。截至2026Q1末新店型突破

100家，随着二季度拓店节奏提速，存量门店升级与增量扩张将共同驱动全

国化成长周期。分红方面，公司维持高比例派息政策，2025年拟每10股派

现12元（含税），合计分红2.87亿元，股利支付率高达105.29%，体现公

司充裕现金流与长期回报股东决心。

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：由于公司主动调整团餐渠道客户，小幅下调盈利预测。我们预计

2026-2027年公司实现营业总收入20.4/22.6亿元（前预测值为21.4/23.3

亿元），并引入2028年预测24.9亿元，2026-2028同比增速9.7%/11.0%/9.9%；

2026-2027年公司实现归母净利润2.9/3.2亿元（前预测值为3.3/3.5亿元），

并引入 2028 年预测 3.5 亿元，2026-2028 年同比增速 7.1%/9.4%/8.8%；

2026-2028 年实现 EPS1.17/1.28/1.39 元；当前股价对应 PE 分别为

20.1/18.4/16.9倍。维持“优于大市”评级

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 1,671 1,859 2,040 2,265 2,490

(+/-%) 2.5% 11.2% 9.7% 11.0% 9.9%

净利润(百万元) 277 273 292 320 348

(+/-%) 29.4% -1.3% 7.1% 9.4% 8.8%

每股收益（元） 1.12 1.14 1.17 1.28 1.39

EBIT Margin 13.5% 16.1% 15.6% 15.9% 15.9%

净资产收益率（ROE） 12.2% 11.7% 12.1% 12.7% 13.3%

市盈率（PE） 21.1 20.6 20.1 18.4 16.9

EV/EBITDA 23.2 17.0 18.7 16.1 14.2

市净率（PB） 2.57 2.41 2.43 2.33 2.24

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 年实现营业总收入 18.59 亿元，同比增长 11.22%；归母净利润 2.73

亿元，同比下降 1.28%；扣非归母净利润 2.45 亿元，同比增长 16.66%。进入 2026

年第一季度，公司实现营业总收入 3.80 亿元，同比增长 2.82%；归母净利润 0.47

亿元，同比增长 26.93%；归母净利润 0.41 亿元，同比增长 6.38%。

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

闭店率边际收窄，淡季效应影响单店。2025 年加盟/团餐渠道分别实现收入

13.7/4.3 亿元，同比提升 10.2%/13.6%，2026Q1 加盟/团餐渠道分别实现营收

2.7/0.9 亿元，同比增速为 4.5%/-3.4%，团餐业务增速阶段性回落，主要受传统

渠道季节性波动以及公司主动进行的客户结构与渠道调优影响。门店方面，2026Q1

末门店总数达 5890 家，单季度闭店率收窄至 2%。单店收入受长假效应及 26 年春

节较晚的影响有所扰动，叠加 3 月部分门店因进行“手工小笼包”升级装修而闭

店，短期削减了有效营业天数。

盈利能力延续修复，费用投入略有增加。受益于猪肉等主要原材料价格维持低位

带来的成本红利，以及精益化与数字化水平提升带来的运营效率改善，2025 年全

年毛利率提升 1.8pct 至 28.5%，2026Q1 毛利率同比进一步提升 2.5pct 至 27.9%。

2026Q1 销售/管理费用率同比提升 0.3/0.4pct 达 4.4/7.9%，主要为储备新店型人

员及费用投入增加。2025 年/2026Q1 公司扣非归母净利率达 13.2%/10.9%，同比

提升 0.6/0.4pct，经营效率持续改善。

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

聚焦“手工小笼包”新店型，维持高派息比例。截至 2026Q1 末新店型突破 100
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家，随着二季度拓店节奏提速，存量门店升级与增量扩张将共同驱动全国化成长

周期。分红方面，公司维持高比例派息政策，2025 年拟每 10 股派现 12 元（含税），

合计分红 2.87 亿元，股利支付率高达 105.29%，体现公司充裕现金流与长期回报

股东决心。

投资建议：由于公司主动调整团餐渠道客户，我们小幅下调盈利预测。我们预计

2026-2027 年公司实现营业总收入 20.4/22.6亿元（前预测值为 21.4/23.3 亿元），

并引入 2028 年预测 24.9 亿元，2026-2028 同比增速9.7%/11.0%/9.9%；2026-2027

年公司实现归母净利润 2.9/3.2 亿元（前预测值为 3.3/3.5 亿元），并引入 2028

年预测 3.5 亿元，2026-2028 年同比增速 7.1%/9.4%/8.8%；2026-2028 年实现

EPS1.17/1.28/1.39 元；当前股价对应 PE 分别为 20.1/18.4/16.9 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

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 2136 2327 - 2040 2265 2490 -96 -62 -

收入同比增速% 13.14% 8.97% - 9.75% 11.02% 9.94% -3.39% 2.05% -

毛利率% 28.90% 28.70% - 28.8% 28.8% 28.8% -0.12% 0.13% -

销售费用率% 3.69% 3.64% - 4.16% 4.06% 4.06% 0.47% 0.42% -

净利率% 15.55% 15.27% - 14.34% 14.13% 13.98% -1.21% -1.14% -

归母净利润（百万元） 332 355 - 292 320 348 -40 -35 -

归母净利润同比增速% 16.53% 6.98% - 7.12% 9.43% 8.80% -9.41% 2.45% -

EPS（元） 1.33 1.42 - 1.17 1.28 1.39 -0.16 -0.14 -

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（2026 年 4 月 21日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值

投资评级
26E 27E 26E 27E 亿元

605338.SH 巴比食品 19.91 23.52 1.17 1.28 20.1 18.4 56 优于大市

001215.SZ 千味央厨 68.86 39.63 0.98 1.14 40.5 34.7 39 优于大市

603345.SH 安井食品 23.42 95.53 5.07 5.66 18.9 16.9 318 优于大市

002216.SZ 三全食品 21.22 13.12 0.66 0.70 19.9 18.7 115 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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 894 215 1200 1000 800 营业收入 1671 1859 2040 2265 2490

应收款项 104 101 111 123 136 营业成本 1225 1328 1453 1612 1773

存货净额 69 74 80 89 98 营业税金及附加 13 18 19 21 24

其他流动资产 29 31 35 38 42 销售费用 72 73 85 92 101

流动资产合计 1267 1336 2340 2165 1989 管理费用 124 129 153 168 184

固定资产 739 738 893 1033 1160 研发费用 12 12 10 12 13

无形资产及其他 130 168 161 155 148 财务费用 (31) (17) (5) (4) (4)

投资性房地产 717 657 657 657 657 投资收益 3 (5) 1 (0) (2)

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 91 21 30 30 30

资产总计 2853 2899 4051 4009 3954 其他收入 (11) (11) (7) (9) (10)

短期借款及交易性金融

负债 11 24 1049 862 651 营业利润 353 332 357 396 431

应付款项 184 152 164 181 199 营业外净收支 14 23 22 19 21

其他流动负债 266 292 321 354 388 利润总额 366 354 380 415 452

流动负债合计 461 468 1534 1397 1239 所得税费用 86 83 89 97 106

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 3 (2) (2) (2) (2)

其他长期负债 111 69 69 69 69 归属于母公司净利润 277 273 292 320 348

长期负债合计 111 69 69 69 69 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 572 537 1603 1466 1308 净利润 277 273 292 320 348

少数股东权益 16 24 24 23 22 资产减值准备 0 1 0 0 0

股东权益 2265 2337 2425 2520 2624 折旧摊销 50 64 81 96 110

负债和股东权益总计 2853 2899 4051 4009 3954 公允价值变动损失 (91) (21) (30) (30) (30)

财务费用 (31) (17) (5) (4) (4)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 31 8 22 26 28

每股收益 1.12 1.14 1.17 1.28 1.39 其它 2 (2) (1) (1) (1)

每股红利 0.40 0.80 0.82 0.90 0.98 经营活动现金流 269 323 365 412 455

每股净资产 9.13 9.76 9.69 10.07 10.49 资本开支 0 (75) (200) (200) (200)

ROIC 9.19% 13.80% 12% 11% 13% 其它投资现金流 (172) (742) 0 0 0

ROE 12.21% 11.68% 12% 13% 13% 投资活动现金流 (172) (818) (200) (200) (200)

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

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

EBITDA Margin 17% 19% 20% 20% 20% 支付股利、利息 (99) (192) (205) (225) (244)

收入增长 3% 11% 10% 11% 10% 其它融资现金流 (104) 199 1025 (187) (210)

净利润增长率 29% -1% 7% 9% 9% 融资活动现金流 (303) (185) 820 (412) (455)

资产负债率 21% 19% 40% 37% 34% 现金净变动 (206) (679) 985 (200) (200)

股息率 1.8% 3.4% 3.6% 4.0% 4.3% 货币资金的期初余额 1100 894 215 1200 1000

P/E 21.1 20.6 20.1 18.4 16.9 货币资金的期末余额 894 215 1200 1000 800

P/B 2.6 2.4 2.4 2.3 2.2 企业自由现金流 254 225 148 197 240

EV/EBITDA 23.2 17.0 18.7 16.1 14.2 权益自由现金流 174 436 1176 14 32

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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