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市场数据  
收盘价(元) 15.57 

一年最低/最高价 12.43/24.60 

市净率(倍) 1.75 

流通A股市值(百万元) 3,861.36 

总市值(百万元) 3,884.78 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.88 

资产负债率(%,LF) 20.81 

总股本(百万股) 249.50 

流通 A 股(百万股) 248.00  
 

相关研究  
《巴比食品(605338)： 2024 年中报业

绩点评：开店稳健，聚焦改善单店模

型》 

2024-09-02 

《巴比食品(605338)：2024 年一季报

点评：门店业务稳健增长，团餐业务

加速》 

2024-04-23 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1525 1630 1682 1811 1946 

同比（%） 10.88 6.89 3.15 7.71 7.45 

归母净利润（百万元） 222.71 213.72 241.63 240.81 253.86 

同比（%） (29.06) (4.04) 13.06 (0.34) 5.42 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.89 0.86 0.97 0.97 1.02 

P/E（现价&最新摊薄） 17.44 18.18 16.08 16.13 15.30 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年三季报： 

2024Q1-3：公司实现营收 12.10 亿元，同比+2.04%；归母净利润 1.94 亿元，
同比+25.68%；扣非净利润 1.47 亿元，同比+19.92%。 

2024Q3：公司实现营收 4.47 亿元，同比-0.46%；归母净利润 0.83 亿元，同
比+14.00%；扣非净利润 0.59 亿元，同比+6.06%。 

◼ 门店业务持续承压，开店放缓，团餐收入环比改善。24Q3 公司特许加盟销
售/直营门店销售/团餐渠道销售分别实现收入 3.40/0.04/0.97 亿元，同比-

2.1%/-34.4%/+9.2%。1）门店业务：截止 2024Q3 末，公司加盟门店数量达
到 5286 家，比 Q2 末净增加 2 家，其中新开门店 231 家，减少门店 229 家。
24Q3 加盟门店平均单店缺口预计高个位数。主要由于客流下滑、需求不振
导致公司单店收入持续承压，闭店数较多。公司在 24Q3 略放缓开店步伐，
聚焦改善单店模型，单店缺口环比收窄。2）团餐业务：24Q3 收入环比改
善，整体平稳。 

◼ 盈利能力稳健，扣非净利率提升。公司 24Q3 归母净利率 18.55%，同比
+2.35pct；扣非净利率 13.17%，同比+0.81pct。其中 24Q3 实现毛利率 26.79%，
同比-0.13pct，主因猪肉成本同比提升。24Q3 销售/管理/研发/财务费用率分
别为 3.96%/8.83%/0.68%/-1.64%，同比-1.11/+2.19/-0.01/+0.13pct。销售费用
率下降较多主因 Q3 开店节奏放缓，相关费用减少；管理费用主因公司终止
股权激励计划，一次性计提费用 1200+万元导致，剔除影响后管理费用率同
比下降。归母净利率提升较多主因公允价值变动影响。 

◼ 盈利预测与投资评级：C 端门店与 B 端团餐业务双轮发力，驱动公司打开
长期空间。考虑到下游需求疲软，公司放缓开店节奏，我们略下调 2025-2026

年盈利预测，同时因今年公司公允价值变动超预期，略上调 2024 年盈利预
测。我们预计 2024-2026 年公司归母净利润分别为 2.4/2.4/2.5 亿元（前次为
2.3/2.4/2.6 亿元），同比+13.1%/-0.34%/+5.4%，对应 PE 为 16x、16x、15x，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：早餐行业竞争加剧，门店扩张、销售不及预期，原材料价格大幅
波动，食品安全风险。 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,278 1,455 1,724 2,068  营业总收入 1,630 1,682 1,811 1,946 

货币资金及交易性金融资产 1,100 1,281 1,545 1,878  营业成本(含金融类) 1,201 1,239 1,332 1,428 

经营性应收款项 94 93 98 102  税金及附加 12 12 13 14 

存货 70 65 67 71  销售费用 92 74 78 84 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 119 131 138 142 

其他流动资产 15 15 15 16  研发费用 12 13 13 13 

非流动资产 1,503 1,493 1,515 1,480  财务费用 (37) (22) (24) (29) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 3 3 4 4 

固定资产及使用权资产 545 669 687 689  投资净收益 4 5 6 0 

在建工程 116 171 174 137  公允价值变动 14 60 30 20 

无形资产 124 124 124 124  减值损失 0 0 0 0 

商誉 22 22 22 22  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 15 15 15 15  营业利润 252 303 302 319 

其他非流动资产 680 492 492 492  营业外净收支  30 15 15 15 

资产总计 2,781 2,948 3,239 3,548  利润总额 282 318 317 334 

流动负债 442 436 485 537  减:所得税 67 75 75 79 

短期借款及一年内到期的非流动负债 12 12 12 12  净利润 215 243 243 256 

经营性应付款项 148 172 203 238  减:少数股东损益 2 2 2 2 

合同负债 8 8 9 10  归属母公司净利润 214 242 241 254 

其他流动负债 274 243 260 277       

非流动负债 129 114 114 114  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.86 0.97 0.97 1.02 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 198 296 293 305 

租赁负债 41 41 41 41  EBITDA 266 368 371 390 

其他非流动负债 87 73 73 73       

负债合计 570 550 599 651  毛利率(%) 26.35 26.33 26.48 26.64 

归属母公司股东权益 2,202 2,388 2,629 2,882  归母净利率(%) 13.11 14.37 13.29 13.04 

少数股东权益 8 10 12 14       

所有者权益合计 2,211 2,398 2,641 2,896  收入增长率(%) 6.89 3.15 7.71 7.45 

负债和股东权益 2,781 2,948 3,239 3,548  归母净利润增长率(%) (4.04) 13.06 (0.34) 5.42 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 244 221 313 349  每股净资产(元) 8.81 9.57 10.54 11.55 

投资活动现金流 115 (43) (79) (35)  最新发行在外股份（百万股） 250 250 250 250 

筹资活动现金流 (111) (57) 0 0  ROIC(%) 6.83 9.61 8.71 8.28 

现金净增加额 249 121 234 314  ROE-摊薄(%) 9.70 10.12 9.16 8.81 

折旧和摊销 68 72 78 85  资产负债率(%) 20.51 18.65 18.48 18.36 

资本开支 (165) (235) (85) (35)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.18 16.08 16.13 15.30 

营运资本变动 22 (1) 43 43  P/B（现价） 1.77 1.63 1.48 1.35 

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
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