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本概要旨在為　閣下提供本文件所載資料的概覽。由於此乃概要，故並無載列
可能對　閣下而言屬重要的所有資料，且由於在整體上受限於本文件全文，故本概
要應連同本文件全文一併閱覽。　閣下於決定 [編纂][編纂]前務請細閱整份文件。任
何 [編纂]均涉及風險。有關 [編纂][編纂]的若干特殊風險載於本文件「風險因素」一
節。　閣下在決定 [編纂][編纂]前務請細閱該節。

概覽

品牌介紹

我們是中國最大的品質火鍋品牌，秉持產品主義經營理念，追求差異化市場定
位。根據弗若斯特沙利文的資料，按收入計，我們是2025年中國品質火鍋市場最大品
牌，市場份額約為3.6%，按收入計，我們是2025年中國火鍋市場第二大品牌，市場份
額約為0.4%。我們以毛肚及菌湯為招牌產品。截至最後實際可行日期，我們的直營巴
奴門店網絡已覆蓋全國57個城市，門店數量達到200家，較2023年初增長132.6%，充
分印證我們在品質消費賽道的擴張能力。截至同日，我們有5家集生產、物流於一體的
綜合性中央廚房，1家專業化底料加工廠，業務覆蓋全國14個省及直轄市。

市場機遇

中國火鍋市場規模龐大且分散，2025年前五大參與者僅佔總市場份額的7.9%。
與此同時，中國火鍋市場可按人均消費水平進一步劃分為高品質、中高品質及大眾三
個細分市場，其中高品質賽道參與者專注於優質食材及差異化體驗。中國品質火鍋市
場仍相對分散，2025年前五大參與者僅佔總市場份額的約9.1%。作為該細分市場的
知名品牌，我們主要與全國性連鎖品牌以及區域性品質品牌展開競爭。根據弗若斯特
沙利文的資料，按收入計，我們是2025年中國品質火鍋市場最大品牌，市場份額約為
3.6%，按收入計，我們是2025年中國火鍋市場第二大品牌，市場份額約為0.4%。

隨著消費者對品質的追求不斷提升，巴奴等品質火鍋品牌憑藉在食材選用、健康
與安全規範及顧客體驗方面的高標準，能夠更好地滿足該市場消費者對健康、品質及
服務不斷變化的需求。隨著火鍋行業持續向品牌化與品質化發展，我們認為，憑藉鮮
明的產品定位、穩定的供應鏈及持續的創新能力，已在顧客心中建立牢固的品牌認知。

根據弗若斯特沙利文的資料，中國火鍋行業預計將於2025年至2030年間保持穩
健增長，年複合增長率約為5.8%。其中品質火鍋行業增速更為顯著，年複合增長率預
計達6.7%。我們相信，憑藉已建立的品牌優勢與組織能力，我們將在這一趨勢中持續
受益，進一步鞏固在品質火鍋賽道的領先地位。
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門店網絡擴張

我們的直營巴奴門店總數由截至2023年1月1日的86家增長至截至最後實際可行
日期的200家，增長率達132.6%。於往績記錄期間各年末，我們直營巴奴門店總數由
111家增長至144家，並進一步增長至180家。門店數量的持續增長，體現了我們在品
質火鍋賽道上的持續擴張能力。

舉例而言，截至最後實際可行日期，我們在河南運營54家門店，並在中國其他省
份運營146家門店，這證實我們能夠將「河南模式」成功複製至其他省份城市。請參閱
「業務－我們的火鍋業務－我們的門店網絡－拓展策略」。我們的品質火鍋定位與定
價策略不僅在一線市場獲得認可，也同樣在二線及以下城市廣受認可。截至最後實際
可行日期，除一線城市40家門店外，我們在二線及以下城市的門店數量為160家，佔門
店總數的80.0%。

我們的新店拓展繼續圍繞「第三代供應鏈」體系展開，持續打造中央廚房日配送
的供應能力，保障區域食材供給與出品穩定。截至2023年、2024年及2025年12月31
日，我們各有五個中央廚房，截至最後實際可行日期，為上述區域市場的持續擴張提
供了強有力的後端支持。

穩健增長與亮眼財務表現

於業績期內，我們保持了穩健增長並展現出亮眼的財務表現。於2023年、2024
年及2025年，我們分別實現收入人民幣2,111.6百萬元、人民幣2,307.3百萬元及人民
幣2,846.4百萬元。於2023年、2024年及2025年，我們分別錄得利潤人民幣101.7百萬
元、人民幣122.9百萬元及人民幣205.9百萬元。同年，我們的年內經調整利潤（非國際
財務報告準則指標）分別為人民幣143.7百萬元、人民幣167.9百萬元及人民幣316.8百
萬元。我們持續實現經營活動現金流量淨流入，於2023年、2024年及2025年分別錄得
經營活動現金流淨流入人民幣428.6百萬元、人民幣494.7百萬元及人民幣392.8百萬元。

在業績期內，我們通過標準化和精細化運營，顯著提升了整體經營效率。於
2023年、2024年及2025年，我們的門店經營利潤率分別為21.3%、21.5%及24.9%。
我們的整體翻台率由2023年的3.1增長至截至2025年的3.6。同時，我們在二線及以下
城市展現了更具優勢的經營效率。於2025年，我們一線城市門店的門店經營利潤率為
22.5%，二線及以下城市門店經營利潤率為25.6%，根據弗若斯特沙利文的資料，均高
出全國行業平均水平。

我們持續鞏固在品質火鍋賽道的既定地位，在收入增長、盈利能力、現金流表現
及運營效率等方面均保持了良好態勢，體現了我們強勁的經營韌性與可持續增長潛力。

門店業績

於往績記錄期間，我們絕大部分收入來自我們位於中國門店的運營相關服務。我
們亦自銷售調味品及食材以及其他獲得小部分收入。下表載列於所示期間我們按業務
劃分的收入明細（按絕對值及佔總收入的百分比呈列）。
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截至12月31日止年度

2023年 2024年 2025年

人民幣千元 % 人民幣千元 % 人民幣千元 %

門店運營相關服務 . . . . . . . . . 2,044,928 96.8 2,253,587 97.7 2,804,396 98.5

調味品及食材銷售 . . . . . . . . . 58,904 2.8 47,357 2.0 33,722 1.2

其他(1) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,737 0.4 6,325 0.3 8,322 0.3

總收入 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,111,569 100.0 2,307,269 100.0 2,846,440 100.0

附註：

(1) 其他主要指來自分租若干租賃物業及銷售廚餘垃圾（如食物殘渣、剩菜、用過的烹飪原料及門店運
營過程中產生的其他可生物降解廢物）的收入。

我們所有門店均採用直營模式運營，以確保產品、服務和門店管理的高度一致

性。於往績記錄期間，我們幾乎所有門店均以巴奴品牌經營。過往，在我們早期探索

性舉措的孵化階段，我們以其他兩個品牌（超島及桃娘）經營少量門店。至2022年11

月，所有桃娘門店已停止運營。於往績記錄期間，我們以超島品牌經營四家門店，且

所有超島門店於2024年底前停止運營。設立該等品牌主要旨在測試差異化品牌定位。

由於該等試點門店規模有限，我們持續密切監控其業績表現與市場反饋。基於上述評

估，我們認為，相較於核心品牌，超島的成長潛力與戰略契合度相對有限。尤其是，

將該等概念規模化所需的運營資源將會分散我們對核心火鍋業務的精力與資本投入，

而我們的核心火鍋業務具備更強的品牌認可度、消費者需求及長期盈利能力。因此，

我們作出戰略決策，集中資源強化及擴展核心巴奴品牌，我們認為該核心品牌具備更

清晰、更可持續的增長路徑。截至最後實際可行日期，所有門店均以巴奴品牌經營，

全國57個城市共有200家直營巴奴門店。
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下表載列於所示期間我們按地區劃分的巴奴門店收入明細。

截至12月31日止年度

2023年 2024年 2025年

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

華中 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,082,010 1,096,058 1,208,250
華北 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 396,655 460,716 592,200
華東 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 454,170 548,570 807,599
華南 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 88,311 126,550 182,402
中國西南地區 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 548 13,670 13,945
巴奴門店經營收入 . . . . . . . . . . . . . . . 2,021,694 2,245,564 2,804,396

下表載列巴奴及超島品牌旗下門店數量於往績記錄期間及直至最後實際可行日期
的變動情況。請參閱「業務－我們的火鍋業務－我們的門店網絡－門店數量及未來擴
張」。

截至12月31日止年度

自2025年
12月31日
至最後實際
可行日期2023年 2024年 2025年

巴奴門店
期初門店數量 . . . . . . . 86 111 144 180
期內開設門店數量 . . . 25 35 44 22
期內關閉門店數量 . . . 0 2 8 2
期末門店數量 . . . . . . . 111 144 180 200

超島門店
期初門店數量 . . . . . . . 3 4

不適用期內開設門店數量 . . . 1 0
期內關閉門店數量 . . . 0 4
期末門店數量 . . . . . . . 4 0

關鍵表現指標

下表載列於所示期間我們按城市等級劃分的門店運營相關服務總收入明細。

截至12月31日止年度

2023年 2024年 2025年

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

巴奴門店經營收入
 一線城市 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 499,001 544,367 659,236

 二線城市 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,057,463 1,230,999 1,602,664
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截至12月31日止年度

2023年 2024年 2025年

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

 三線及以下城市 . . . . . . . . . . . . . . . 465,230 470,198 542,496

小計 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,021,694 2,245,564 2,804,396

超島門店經營收入(1) . . . . . . . . . . . . . . 23,234 8,023 –

門店經營相關服務總收入. . . . . . . . . . 2,044,928 2,253,587 2,804,396

附註：

(1) 指我們經營若干已終止經營品牌超島的歷史收入，於往績記錄期間有4家門店，自2024年11
月起停止運營。

下表載列於往績記錄期間巴奴門店按城市等級劃分的關鍵表現指標。

截至12月31日止年度
2023年 2024年 2025年(5)

顧客人均消費(1)（人民幣元）
 一線城市 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 179 165 159
 二線城市 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 150 141 139
 三線及以下城市 . . . . . . . . . . . . . . . 128 123 122
整體 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 150 142 139

服務顧客總量（千人）
 一線城市 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,961 3,495 4,382
 二線城市 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 7,509 9,265 12,233
 三線及以下城市 . . . . . . . . . . . . . . . 3,859 4,067 4,701

整體 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 14,328 16,827 21,316

翻台率(2)（次╱天）
 一線城市 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.6 3.6 4.2
 二線城市 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.0 3.1 3.5
 三線及以下城市 . . . . . . . . . . . . . . . 3.0 3.1 3.4
整體 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.1 3.2 3.6

每家門店平均每日顧客量(3)

 一線城市 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 389 351 389
 二線城市 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 409 388 395
 三線及以下城市 . . . . . . . . . . . . . . . 384 357 374
整體 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 398 372 389

門店平均每日銷售額(4)（人民幣元）
 一線城市 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 69,863 57,998 62,078
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截至12月31日止年度
2023年 2024年 2025年(5)

 二線城市 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 61,356 54,665 54,928
 三線及以下城市 . . . . . . . . . . . . . . . 49,234 43,813 45,699
整體 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 59,766 52,667 54,278

附註：

(1) 按年內顧客於門店消費產生的銷售額除以年內服務的顧客總數計算。

(2) 按(i)年內服務的餐桌總數除以(ii)可用餐桌總容量（即每家門店餐桌數量乘以該年內該門店
的營業天數）計算。

(3) 按年內服務的顧客總數除以年內所有門店的總營業天數計算。

(4) 按年內顧客於我們門店消費產生的銷售額除以年內門店的總營業天數計算。

(5) 於上表中，我們僅未披露超島的關鍵運營數據，這歸因於該品牌在我們的整體門店網絡中
所佔比例非常有限，並於往績記錄期間已停止運營。作為探索性品牌，超島不屬於本集團
當前的品牌組合、戰略定位或門店網絡。因此，該已終止經營品牌的具體數字明細對於了
解我們的持續經營並不重要，亦不會為投資者提供有意義的資料。

我們的顧客人均消費自2023年至2024年有所下降，2025年進一步下降，主要歸
因於我們自2024年3月起對產品組合與定價實施戰略調整，旨在順應不斷變化的市場趨
勢，吸引更廣泛的客戶群及提升競爭力。

同店銷售額

下表載列於往績記錄期間我們巴奴門店的同店銷售情況。

截至12月31日止年度 截至12月31日止年度
2023年 2024年 2024年 2025年(4)

同店數量(1)

 一線城市 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 12 15
 二線城市 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35 30
 三線及以下城市 . . . . . . . . . . . . . 20 18

總計 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 67 63
同店銷售額(2)（人民幣千元）
 一線城市 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 298,745 254,574 289,268 331,267
 二線城市 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 753,427 690,018 609,024 614,756
 三線及以下城市 . . . . . . . . . . . . . 349,646 317,924 289,018 297,696

總計 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,401,818 1,262,516 1,187,310 1,243,719
同店銷售增長率(%)
 一線城市 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (14.8) 14.5
 二線城市 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (8.4) 0.9
 三線及以下城市 . . . . . . . . . . . . . (9.1) 3.0
整體 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (9.9) 4.8
同店翻台率(3)（次╱天）
 一線城市 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.7 3.5 3.5 4.2
 二線城市 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.0 3.0 3.3 3.5
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截至12月31日止年度 截至12月31日止年度
2023年 2024年 2024年 2025年(4)

 三線及以下城市 . . . . . . . . . . . . . 3.1 3.0 3.3 3.5
整體 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 3.2 3.1 3.3 3.7

附註：

(1) 包括相比較之下在一年內營業超過300天的門店，以及在比較年度維持相同餐桌數目的門
店。

(2) 指我們於所示年內同店的收入（不包括調味品及食材銷售收入）。

(3) 按(i)年內服務的餐桌總數除以(ii)可用餐桌總容量（即每家同店餐桌數量乘以該年內該門店
的營業天數）計算。

(4) 於上表中，我們僅未披露超島的同店銷售額，其原因與前頁關鍵表現表格腳註(5)所述相同。

同店銷售額主要受翻台率及顧客人均消費影響。2023年至2024年期間同店銷售額
下降9.9%，主要由於顧客人均消費額從人民幣150元下降至人民幣142元，這反映出我
們為順應不斷變化的市場趨勢、吸引更廣泛的客戶群並提升競爭力而實施的產品組合
與定價戰略調整，以及我們每家門店日均客流量減少。然而，根據弗若斯特沙利文的
資料，2025年我們的同店銷售業績仍超過絕大多數同行。自2024年至2025年， 同店銷
售額增長4.8%，主要由於我們的同店整體翻台率從3.3增至3.7，儘管同期顧客人均消
費額從人民幣142元減少至人民幣139元。

自2024年至2025年，我們在一線城市及各級城市均實現翻台率與同店翻台率的
雙重增長。上述增長乃由多種因素共同推動，包括客戶滿意度提高及回頭客增加，而
這得益於我們持續強化產品品質、提高服務標準並推進會員運營數字化。此外，在商
場條件允許的情況下，我們已增加24小時營業門店的比例，從而延長營業時間，進一
步提升翻台率（包括同店翻台率）。

競爭優勢

我們認為以下競爭優勢有助於我們取得成功並使我們從同行中脫穎而出：(i)兼具
成長性、差異性和產品能力的中國品質火鍋市場知名品牌；(ii)堅守產品主義，回歸餐
飲本質，引領行業標準；(iii)圍繞產品構建線上線下一體化的卓越顧客體驗；(iv)最佳
盈利門店模型，支撐跨區域快速增長；(v)一體化數字系統支撐的高效供應鏈平台；及
(vi)極富行業洞見的創始人，擁有多元化背景的職業化管理團隊。請參閱「業務－競爭
優勢」。

發展戰略

我們擬通過實施以下策略進一步鞏固我們的獨特地位：(i)複製成功模型，持續拓
展門店網絡，使公司規模穩定增長；(ii)不斷提升產品研發和創新能力，並增強供應鏈
能力以提升運營效率；(iii)持續投入並深化數字化能力，提升整體運營管理水平；及
(iv)持續進行品牌投入，強化品牌影響力。請參閱「業務－發展戰略」。
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競爭

中國火鍋市場競爭激烈且相對分散。隨著頭部品牌不斷擴大經營規模、加強供應
鏈整合能力並提升品牌影響力，中國火鍋行業正呈現出市場集中度逐步提升的趨勢。
依托於清晰的品牌定位、穩定的產品與服務質量及高效的供應鏈體系，我們持續提升
市場份額和品牌影響力，以在激烈的市場競爭中保持競爭優勢。請參見「行業概覽」。

我們的客戶

在往績記錄期間，我們的客戶主要包括：(i)在我們門店就餐的個人消費者，以及
(ii)向我們採購調味品和食材的中國企業客戶。於2023年、2024年及2025年，我們在門
店服務的個人消費者人數分別約為14.3百萬位、16.8百萬位及21.3百萬位，我們服務的
企業客戶分別為46家、19家及15家。

於2023年、2024年及2025年，我們於往績記錄期間各期的五大企業客戶產生的
收入分別為人民幣55.2百萬元、人民幣43.2百萬元和人民幣31.5百萬元，分別佔同期總
收入的2.6%、1.9%及1.1%。於往績記錄期間，我們並無面臨任何重大客戶集中風險。

我們的供應商

於往績記錄期間，我們的供應商主要為中國的食品產品及食材供應商。截至2023
年、2024年及2025年12月31日，我們分別擁有301名、346名及346名合資格的食品產
品及食材供應商。截至2025年12月31日，我們已與往績記錄期間各期間的五大供應商
建立長期業務關係。

於2023年、2024年及2025年，我們向於往績記錄期間各期間的五大供應商的採
購金額分別為人民幣158.7百萬元、人民幣102.8百萬元及人民幣187.5百萬元，分別佔
我們同期總採購額的22.7%、13.9%及21.8%。

租賃物業

截至最後實際可行日期，我們向第三方租賃238項物業，總建築面積為134,489.5
平方米，用作經營用途。該等物業主要用作門店運營、中央廚房及辦公室。該等物業
租約中，(i) 24份租約的剩餘期限不足一年，(ii) 17份租約的剩餘期限為一至兩年，(iii) 
119份租約的剩餘期限為兩至五年，(iv) 76份租約的剩餘期限為五至八年，(v)一份租約
的剩餘期限為八至十年，及(vi)一份租約的剩餘期限為十年以上。根據弗若斯特沙利文
的資料，我們的租賃條款符合行業標準。請參閱「業務－物業」。

風險因素

我們的運營及[編纂]涉及若干風險和不確定性，其中部分風險超出我們的控制範
圍，可能會影響　閣下作出投資我們的決定及╱或　閣下的投資價值。有關詳情，請
參閱「風險因素」一節，我們強烈要求　閣下在對股份進行投資之前應全面閱讀。我們
面臨的若干主要風險包括：(i)我們的未來增長取決於我們擴張新門店的能力及維持盈
利能力；(ii)我們面臨中國火鍋行業的激烈競爭；(iii)我們的新門店或無法成功進入新
市場並實現盈利；(iv)我們的食品質量控制系統失效可能對我們的聲譽、財務狀況及
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經營業績產生重大不利影響；(v)我們可能無法維持及提升現有門店的銷售額及盈利能
力；(vi)若我們的用餐體驗質量下降，我們的門店可能無法繼續取得成功；(vii)我們可
能無法維繫或增強品牌知名度或可能面臨有關我們品牌的負面報導；(viii)我們或會面
臨顧客的重大責任索償或投訴，或涉及我們產品、門店或行業的負面報導。

主要財務資料概要

下表載列的財務數據概要，是摘錄自本文件附錄一所載會計師報告的於往績記錄
期間綜合財務資料。我們的綜合財務報表乃根據國際財務報告準則編製。我們的歷史
業績未必能作為未來期間預期業績的指標。下文所載綜合財務數據概要應與本文件中
的綜合財務報表（包括相關附註）及「財務資料」一節一併閱讀，以保證其完整性。

綜合損益及其他全面收益表概要

下表載列於所示期間我們的經營業績及其佔總收入百分比概要。

截至12月31日止年度

2023年 2024年 2025年

人民幣千元 % 人民幣千元 % 人民幣千元 %

收入 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 2,111,569 100.0 2,307,269 100.0 2,846,440 100.0

其他收入. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 21,650 1.0 37,373 1.6 20,313 0.7

所使用原材料及耗材 . . . . . . . . . (701,333) (33.2) (740,893) (32.1) (860,486) (30.2)

員工成本. . . . . . . . . . . . . . . . . . . (635,116) (30.1) (774,962) (33.6) (933,080) (32.8)

使用權資產折舊 . . . . . . . . . . . . . (121,808) (5.8) (132,685) (5.8) (142,534) (5.0)

其他租金及相關開支 . . . . . . . . . (44,248) (2.1) (55,665) (2.4) (81,564) (2.9)

其他資產的折舊及攤銷 . . . . . . . (108,716) (5.1) (104,760) (4.5) (123,990) (4.4)

水電開支. . . . . . . . . . . . . . . . . . . (84,399) (4.0) (89,980) (3.9) (101,962) (3.6)

差旅及相關開支 . . . . . . . . . . . . . (13,630) (0.6) (13,248) (0.6) (15,805) (0.6)

廣告及推廣開支 . . . . . . . . . . . . . (76,567) (3.6) (100,868) (4.4) (125,973) (4.4)

其他開支. . . . . . . . . . . . . . . . . . . (142,326) (6.7) (114,217) (5.0) (158,034) (5.6)

應佔聯營公司利潤╱（虧損） . . . 402 0.0 35 0.0 (106) (0.0)

其他虧損淨額 . . . . . . . . . . . . . . . (5,926) (0.3) (1,862) (0.1) (2,107) (0.1)

財務成本. . . . . . . . . . . . . . . . . . . (26,578) (1.3) (25,421) (1.1) (24,557) (0.9)

贖回負債賬面值變動 . . . . . . . . . (23,747) (1.1) (21,132) (0.9) (18,640) (0.7)

物業、廠房及設備減值虧損_. . . (9,176) (0.4) (3,472) (0.2) (771) (0.0)

除稅前利潤 . . . . . . . . . . . . . . . . . 140,051 6.6 165,512 7.1 277,144 9.7

所得稅 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . (38,335) (1.8) (42,572) (1.8) (71,263) (2.5)

年內利潤及全面收入總額. . . . . . 101,716 4.8 122,940 5.3 205,881 7.2
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非國際財務報告準則指標

為補充我們按照國際財務報告準則呈列的綜合財務報表，我們使用年內經調整利
潤（非國際財務報告準則指標）作為額外財務指標，而該財務指標並非國際財務報告準
則所規定或據其呈列。年內經調整利潤（非國際財務報告準則指標）指扣除以權益結算
以股份為基礎的付款開支、贖回負債賬面值變動及[編纂]開支前的年內淨利潤。以權
益結算以股份為基礎的付款開支包括根據一項以股份為基礎的激勵計劃及我們的購股
權計劃向合資格人士授予受限制股份單位及購股權而產生的非現金開支。贖回負債賬
面值變動與於我們的天使輪及A輪融資中向若干投資者發行的附帶贖回權的股權及可
轉換可贖回優先股有關。由於[編纂]後自動轉換為普通股，附帶贖回權的股權及可轉
換可贖回優先股將從贖回負債重新分類至權益。請參閱「財務資料－債項－贖回負債」
及本文件附錄一所載會計師報告附註21。經調整淨利潤率（非國際財務報告準則指標）
等於年內經調整利潤（非國際財務報告準則指標）除以同年內收入再乘以100%。

年內經調整利潤（非國際財務報告準則指標）及經調整淨利潤率（非國際財務報告
準則指標）並非國際財務報告準則下的標準財務指標。我們認為，年內經調整利潤（非
國際財務報告準則指標）及經調整淨利潤率（非國際財務報告準則指標）可為投資人及
其他人士就了解及評估我們的綜合運營業績提供有用信息，如同其以相同方式為管理
層提供幫助。然而，我們呈列的該等非國際財務報告準則財務指標未必可與其他公司
所呈列的類似計量指標直接可比。該等非國際財務報告準則財務指標用作分析工具存
在一定局限性，　閣下不應視其為獨立於或可替代我們根據國際財務報告準則所呈報經
營業績或財務狀況的分析。

下表呈列於所示年度的年內經調整利潤（非國際財務報告準則指標）與年內利潤
以及經調整淨利潤率（非國際財務報告準則指標）的對賬。

截至12月31日止年度
2023年 2024年 2025年

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

年內利潤. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 101,716 122,940 205,881
以權益結算以股份為基礎的
 付款開支 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17,242 23,380 55,972
贖回負債賬面值變動 . . . . . . . . . . . . . 23,747 21,132 18,640

[編纂] . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . [編纂] [編纂] [編纂]

年內經調整利潤
 （非國際財務報告準則指標）. . . . . . 143,742 167,906 316,819

經調整淨利潤率
 （非國際財務報告準則指標）. . . . . . 6.8% 7.3% 11.1%

我們的毛利等於收入減所使用原材料及耗材，而毛利率則指毛利佔收入的百分
比。我們於2023年、2024年及2025年分別錄得毛利人民幣1,410.2百萬元、人民幣
1,566.4百萬元及人民幣1,986.0百萬元，同期毛利率分別為66.8%、67.9%及69.8%。
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我們於2023年錄得年內利潤人民幣101.7百萬元，主要由於我們於2023年錄得收
入人民幣2,111.6百萬元，歸因於(i)從COVID-19疫情中恢復以來，2023年現有門店營
業天數有所增加，從而推動現有門店收入的增長；及(ii)2023年新開設的25家門店的
收入貢獻。該增加被所使用原材料及耗材、員工成本及使用權資產折舊增加所部分抵
銷，這與我們的門店網絡擴張一致。

我們的年內利潤從2023年的人民幣101.7百萬元增加至2024年的人民幣122.9百萬
元，主要由於收入從2023年的人民幣2,111.6百萬元增加至2024年的人民幣2,307.3百萬
元，而這主要歸因於2024年我們新開設的35家門店的收入貢獻，儘管我們顧客人均消
費額從2023年的人民幣150元略微減少至2024年的人民幣142元。該增加被所使用原材
料及耗材、員工成本及使用權資產折舊增加所部分抵銷，這與我們2023年至2024年的
門店網絡擴張基本一致。

我們的年內利潤從2024年的人民幣122.9百萬元增加至2025年的人民幣205.9百萬
元，主要由於我們巴奴門店網絡的擴張，門店數量從截至2024年12月31日的144家增
加至截至2025年12月31日的180家。該增加被所使用原材料及耗材、員工成本及使用
權資產折舊增加所部分抵銷，這與我們2024年相比2025年門店網絡擴張基本一致。

綜合財務狀況表概要

下表載列截至所示日期我們的綜合財務狀況表。

截至12月31日

2023年 2024年 2025年

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

非流動資產總值 . . . . . . . . . . . . . . . . . 892,634 921,553 984,530
流動資產總值 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 722,345 864,006 1,034,668
流動負債總額 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 697,899 716,909 768,930
淨流動資產 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 24,446 147,097 265,738
資產總值減流動負債 . . . . . . . . . . . . . 917,080 1,068,650 1,250,268
非流動負債總額 . . . . . . . . . . . . . . . . . 358,044 355,885 345,650
資產淨值. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 559,036 712,765 904,618

資本及儲備
股本 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 39 39 39
儲備 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 558,997 712,726 904,579

權益總額. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 559,036 712,765 904,618

我們的資產淨值從截至2023年12月31日的人民幣559.0百萬元增加至截至2024年
12月31日的人民幣712.8百萬元，主要由於(i)2024年我們的年內利潤人民幣122.9百萬
元；(ii)以權益結算並以股份為基礎的交易人民幣23.4百萬元，主要涉及2024年1月根
據購股權計劃授出的購股權；及(iii)購回A輪優先股人民幣7.4百萬元。請參閱本文件
附錄一所載會計師報告附註24及25(c)(ii)。

我們的資產淨值從截至2024年12月31日的人民幣712.8百萬元增加至截至2025年
12月31日的人民幣904.6百萬元，主要由於(i)2025年我們的期內利潤人民幣205.9百萬
元；及(ii)以權益結算並以股份為基礎的交易人民幣56.0百萬元，主要涉及2025年1月
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及2025年6月根據購股權計劃授出的購股權。請參閱本文件附錄一所載會計師報告附註
24。該增加部分被2025年宣派及派付的股息人民幣70.0百萬元所抵銷。

截至2023年12月31日，我們的淨流動資產為人民幣24.4百萬元，主要由於(i)與
我們理財產品投資有關的按公允價值計入損益的金融資產人民幣115.2百萬元；(ii)銀行
貸款於2023年還款後減少人民幣100.1百萬元；及(iii)贖回負債由於部分優先股轉換為
我們的普通股而減少人民幣86.2百萬元，部分被以下各項所抵銷：(i)現金及現金等價
物減少人民幣63.3百萬元；及(ii)貿易及其他應付款項增加人民幣55.6百萬元，與我們
的業務增長一致。

我們的淨流動資產從截至2023年12月31日的人民幣24.4百萬元增加至截至2024
年12月31日的人民幣147.1百萬元，主要由於我們增加對理財產品的投資導致按公允價
值計入損益的金融資產增加人民幣212.3百萬元，部分被以下各項所抵銷：(i)現金及現
金等價物減少人民幣45.8百萬元；(ii)貿易及其他應付款項增加人民幣39.2百萬元，與
我們的業務增長一致；及(iii)存貨由於採購價格下降而減少人民幣35.1百萬元。

我們的淨流動資產從截至2024年12月31日的人民幣147.1百萬元增加至截至2025
年12月31日的人民幣265.7百萬元，主要由於(i)按公允價值計入損益的金融資產增加人
民幣161.3百萬元；(ii)預付款項、貿易及其他應收款項增加人民幣93.3百萬元；及(iii)
存貨增加人民幣67.9百萬元，部分被現金及現金等價物減少人民幣183.8百萬元所抵
銷。

請參閱「財務資料－流動性及資本資源－流動資產及流動負債」。

綜合現金流量表概要

下表載列於所示期間我們的現金流量。

截至12月31日止年度
2023年 2024年 2025年

人民幣千元 人民幣千元 人民幣千元

經營活動所得現金淨額 . . . . . . . . . . . . . . . . 428,573 494,721 392,763
投資活動所用現金淨額 . . . . . . . . . . . . . . . . (252,995) (360,978) (342,708)
融資活動所用現金淨額 . . . . . . . . . . . . . . . . (239,465) (180,588) (232,743)
現金及現金等價物減少淨額 . . . . . . . . . . . . . (63,887) (46,845) (182,688)
於1月1日的現金及現金等價物 . . . . . . . . . . 332,183 268,842 223,083
外匯匯率變動的影響 . . . . . . . . . . . . . . . . . . 546 1,086 (1,072)
於12月31日的現金及現金等價物. . . . . . . . . 268,842 223,083 39,323

關鍵財務比率

下表載列所示期間或截至所示日期我們的若干關鍵財務比率。有關進一步說明，
請參閱「財務資料－關鍵財務比率」。

截至12月31日止年度╱截至該日
2023年 2024年 2025年

經調整淨利率（非國際財務報告
 準則指標）. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6.8% 7.3% 11.1%
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截至12月31日止年度╱截至該日
2023年 2024年 2025年

流動比率. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1.0 1.2 1.3
速動比率. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 0.8 1.0 1.1
毛利率 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 66.8% 67.9% 69.8%

股權結構

我們的控股股東
 
緊接 [編纂 ]前，杜先生及韓女士（互為配偶）透過 ( i )持有本公司已發行股本

75.26%的D&H (BVI) LTD；及(ii)持有本公司已發行股本8.11%的BANU UNITED 
LTD，控制本公司合共約83.38%的投票權。

D&H (BVI) LTD由DU HAN LTD全資擁有，而DU HAN LTD由杜先生及韓女
士共同全資擁有。此外，杜先生作為BANU UNITED LTD的唯一董事，管理BANU 
UNITED LTD的事務並控制其所持股份的投票權。BANU UNITED LTD由杭州巴氏全
資擁有，杭州巴氏的普通合夥人為鄭州興勝和（一家由杜先生及韓女士分別持有80%及
20%的公司）。因此，杜先生、韓女士、D&H (BVI) LTD、DU HAN LTD、杭州巴氏
及鄭州興勝和共同構成本公司的控股股東集團。

緊隨[編纂]完成後（假設[編纂]未獲行使，並無計及根據購股權計劃可能發行的
任何股份且並無計及根據[編纂]後股份計劃可能發行的任何新股份），我們的控股股東
將擁有及控制本公司已發行股本總額約[編纂]的股權，並仍將為本公司的控股股東集
團（定義見上市規則）。

[編纂]前投資

我們已與[編纂]前投資者（包括但不限於番茄資本）進行多輪[編纂]前投資。有關
[編纂]前投資者的身份及背景以及[編纂]前投資的主要條款的進一步詳情，請參閱「歷
史、重組及公司架構－[編纂]前投資」。

[編纂]

我們的[編纂]主要包括(i)[編纂]，如[編纂]及[編纂]；及(ii)[編纂]，包括就法律
顧問及申報會計師就[編纂]及[編纂]提供服務而支付予彼等的專業費用以及其他費用及
開支。假設酌情獎勵費獲全數繳付，則[編纂]的估計[編纂]總額（基於[編纂]的[編纂]
及假設[編纂]未獲行使）約為[編纂]港元，約佔我們[編纂]總額的[編纂]。在該等估計
[編纂]總額中，我們預期將支付[編纂][編纂]港元、法律顧問及申報會計師的專業費用
[編纂]港元及其他費用及開支[編纂]港元。我們的[編纂]估計金額[編纂]港元已部分或
預期將於損益扣除，餘下金額[編纂]港元預期將於[編纂]時直接確認為自權益扣除。於
2023年、2024年及2025年，我們於我們的綜合損益及其他全面收益表中確認[編纂]港
元、[編纂]港元及[編纂]港元。
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[編纂]

未來計劃及[編纂]用途
 

假設[編纂]未獲行使及[編纂]為每股[編纂][編纂]港元（即本文件所述[編纂]的[編

纂]），我們估計我們將收到的[編纂][編纂]淨額為[編纂]百萬港元，該數額經扣除[編

纂]及[編纂]以及我們就[編纂]應付的估計[編纂]。我們擬將[編纂]所收到的[編纂]淨

額用作以下用途：(i)約[編纂]或[編纂]港元將用於拓展我們的直營門店網絡；(ii)約[編

纂]或[編纂]港元將用於提升我們在業務管理和門店運營方面的數字化水平；(iii)約[編

纂]或[編纂]港元將用於品牌建設；(iv)約[編纂]或[編纂]港元將用於供應鏈優化，包括

中央廚房及衛星倉的建設及擴建；及(v)約[編纂]%或[編纂]港元，將用作營運資金及一

般企業用途。請參閱「未來計劃及[編纂]用途」。

股息

本公司是一家根據開曼群島法律以存續方式註冊成立的控股公司。因此，任何未
來股息的支付和金額將取決於能否從我們的子公司獲得股息。



概  要

– 15 –

本文件為草擬本，其所載資訊不完整及可作更改。閱讀本文件有關資料時，必須一併細閱本文件首頁「警告」一節。

於2025年1月，我們向股東宣派股息人民幣70.0百萬元，而截至最後實際可行
日期，該等股息已全額派付。除此之外，於往績記錄期間，本公司並無宣派或支付任
何股息。截至最後實際可行日期，我們並無正式的股息政策或固定的股息分派比例。
股息分派由董事會根據適用法律及法規並計及多種考慮後酌情決定。請參閱「財務資
料－股息」。根據開曼群島法律，開曼群島公司可從利潤或股份溢價賬中派付股息，
惟在任何情況下，若派付股息會導致公司無法於日常業務過程中償還到期債務，則不
得派付股息。據我們有關開曼群島法律的法律顧問告知，不得僅以本公司財務狀況存
在累計虧絀為由而禁止向股東宣派及派付股息。不論我們盈利能力如何，均可從股份
溢價賬中宣派及派付股息，前提是組織章程大綱及細則並無禁止有關派付，且本公司
於緊隨有關派付後能夠於日常業務過程中償還到期債務。我們無法保證將於任何年份
宣派或分派任何金額的股息。

近期發展及無重大不利變動

於2025年12月31日至最後實際可行日期，我們在中國新開設22家巴奴門店，截
至最後實際可行日期，巴奴門店總數達200家。董事已確認，直至本文件日期，自2025

年12月31日（即我們最近一期經審計財務報表的截止日期）以來，我們的財務、經營或
交易狀況、債務、或然負債或前景並無重大不利變動，且自2025年12月31日以來，概
無任何事件會對附錄一所載會計師報告所示資料造成重大影響。


