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基本状况

总股本(百万股) 249.50
流通股本(百万股) 248.00
市价(元) 16.04
市值(百万元) 4,002.04
流通市值(百万元) 3,977.92

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《巴比食品（605338.SH）2024
年半年报点评：开店稳健，利润修复》
2024-09-01
2、《巴比食品（605338.SH）2024
年一季报点评：开店稳健，利润修复》
2024-04-26
3、《巴比食品（605338.SH）2023
年年报点评：拐点将至，未来可期》
2024-03-31

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1,525 1,630 1,959 2,294 2,586
增长率 yoy% 11% 7% 20% 17% 13%
归母净利润（百万元） 222 214 248 293 338
增长率 yoy% -29% -4% 16% 18% 15%
每股收益（元） 0.89 0.86 0.99 1.18 1.35
每股现金流量 0.77 0.98 1.28 1.30 1.49
净资产收益率 11% 10% 10% 11% 11%
P/E 18.0 18.7 16.1 13.6 11.8
P/B 1.9 1.8 1.7 1.5 1.4
备注：股价截止自2024年 10月 25日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要
 事件：公司发布 2024年三季报。1Q-3Q24实现营业总收入 12.10亿元，同比+2.04%；

实现归母净利润 1.94亿元，同比+25.68%；实现扣非归母净利润 1.47亿元，同比

+19.92%。其中，3Q24实现营业总收入 4.47亿元，同比-0.46%；实现归母净利润

0.83亿元，同比+14.00%；实现扣非归母净利润 0.59亿元，同比+6.06%。

 团餐增长稳健，门店业务承压。24Q1-Q3，面米/馅料/外购食品/包装及辅料/服务费收

入分别同比+2.29%/+3.81%/-0.31%/-1.46%/+7.99%至 4.86/3.22/2.85/0.73/0.44亿

元。24Q1-Q3，特许/直营/团餐渠道收入分别同比+0.28%/-24.46%/+9.99%至

9.13/0.15/2.64亿元。24Q1-Q3，华东/华南（含长沙）/华中/华北地区分别净开门店

130/139/-13/-13家至 3475/866/790/155家，其中华中巴比净开 50家至 600家，合

计净开 243家至 5286家，经销商净增 1家至 29家。

 费用控制趋于严格，盈利能力稳中有升。24Q3，毛利率同比-0.13pct至 26.79%，预

计主要系猪肉等原材料波动影响；销售/管理/研发/财务费用率同比

-1.11/+2.19/-0.01/+0.13pct至 3.96%/8.83%/0.68%/-1.64%，考虑到股权激励费用，

预计公司费用控制趋于严格。综上，公司扣非归母净利率同比+0.73pct至 13.20%，

盈利能力显著提升。

 产能投放+同店提升+团餐业务进一步推进，2024年收入业绩增速有望企稳。（1）产

能方面，未来，南京、东莞、武汉、上海工厂产能逐步释放，将为团餐业务的快速发

展提供强有力的产能保障。（2）同店方面，公司预判单店修复空间广阔，首先，新

开门店陆续进入成熟期。其次，疫情的结束和消费者普遍开展正常的生产、生活活动

所引起的客流回归为公司单店收入修复提供了有利的经营环境。再次，公司将依据门

店特点，持续拓展中晚餐消费场景，丰富中晚餐产品矩阵，赋能加盟商经营外卖业务，

不断提升外卖业务的覆盖率和渗透率，进一步提升门店收入。最后，鉴于第三代门店

升级已进入尾声，公司目前已进入第四代门店模型探索阶段，为单店收入的提升打开

了新的空间。（3）异地扩张方面，异地工厂陆续投产有望启动新市场，公司开店有

望进一步提速。（4）团餐方面，未来，南京、东莞、武汉、上海工厂产能逐步释放，

公司凭借自身优势赢得了便利连锁、连锁餐饮和新零售平台客户的认可与信赖，渠道

进一步开拓。

 投资建议：维持“买入”评级。根据公告，我们预计公司 24-26年营收分别为

19.59/22.94/25.86亿元，净利润分别为 2.48/2.93/3.38亿元。维持“买入”评级。

 风险提示：原材料价格波动；食品安全事件；研报信息更新不及时的风险。
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盈利预测表

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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