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巴比食品（605338.SH） 

“扩产+收购”双轮驱动，龙头加快全国布局 

事件：公司 1 月 20 日晚间公告签署对外投资合作协议。公司拟与王勇、王

竹林、丁剑锋、陈向军 4 位自然人签署《投资合作协议》，通过新设目标公

司后股权转让方式收购武汉“好礼客”、“早宜点”品牌相关全部资产，股

权价值根据收购先决条件而定。 

公司利用资本力量加快全国布局，开拓华中市场。公司为优化产能布局、拓

宽市场区域，拟通过收购整合武汉“好礼客”、“早宜点”品牌连锁门店。

根据大众点评数据，“好礼客”约有 280 家门店，“早宜点”约有 10 余家

门店，在武汉地区有一定的市场基础。通过收购，公司可以快速获得华中地

区产能及门店网络，解决了异地扩张水土不服的问题。同时公司绑定了原公

司的核心管理层，继续帮助目标公司拓展门店。 

巴比食品提前介入目标公司管理改造，阶梯型交易估值方案合理。目标公司

成立后，巴比食品向其分期提供 1000-1500 万元的流动资金借款支持，同

时负责目标公司的财务、门店管理、品控、法务工作的管理和决策。既可以

帮扶、督促目标公司业务发展，又可以同时进行非上市公司的管理进行改造。

公司设臵四档阶梯式估值，目标公司股权价值区间为 1400-4000 万，假设

按照最低门店数量要求，则收购方案对应单店估值约为 3.8-5.5 万元/店，收

购成本合理。 

展望未来：“扩产+收购”双轮驱动，行业龙头发力扩大市场份额。公司加

快产能布局，建设南京生产基地。南京生产基地投产后，公司产能规模进一

步提高，覆盖区域进一步延伸，有利于公司在华东地区加密门店，提高公司

盈利能力，保持行业领先地位。公司在华东地区已经具备规模及品牌优势、

先发优势，产能释放后门店扩张有望加快，是贡献利润增长的主要来源。此

外，公司拟以自有资金 5000 万参与股权投资基金，或将继续通过收购方式

进行横向整合。疫情使得小品牌生存愈加艰难，行业龙头发力扩大市场份额。 

盈利预测：考虑收购目标公司或将在 2022 年 5 月份并表，且南京生产基地

预计 2022 年底投产，对 2021 年经营没有明显影响。预计公司 2020/21/22

年收入分别为 9.4/12.0/14.3 亿元，归母净利润分别为 1.3/1.9/2.5 亿元，分

别同比-16.3%/+46.9%/+31.5%；当前市值对应 PE 分别为 75.2/51.2/39.0

倍。公司策略发生积极转变，中长期角度有利于公司市场份额提升，盈利能

力可期，我们上调公司至“买入”评级。 

风险提示：食品安全风险、收购整合不及预期、加盟商管理及品牌仿冒风险、

原材料价格波动。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 990 1,064 939 1,196 1,431 

增长率 yoy（%） 14.3 7.4 -11.7 27.4 19.6 

归母净利润（百万元） 143 155 130 190 250 

增长率 yoy（%） 

 

 

27.4 7.9 -16.3 46.9 31.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.58 0.62 0.52 0.77 1.01 

净资产收益率（%） 24.1 21.5 7.9 10.5 12.2 

P/E（倍） 68.0 63.0 75.2 51.2 39.0 

P/B（倍） 16.44 13.63 5.97 5.38 4.76  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 544 625 1600 1839 1990  营业收入 990 1064 939 1196 1431 

现金 458 487 1533 1715 1900  营业成本 660 712 647 793 909 

应收票据及应收账款 42 46 33 63 56  营业税金及附加 8 6 6 8 10 

其他应收款 2 3 2 4 3  营业费用 87 96 83 111 136 

预付账款 8 3 6 7 8  管理费用 73 76 66 85 100 

存货 32 80 19 44 17  研发费用 4 5 4 5 6 

其他流动资产 3 7 7 7 7  财务费用 -17 -16 -16 -42 -47 

非流动资产 299 342 242 284 317  资产减值损失 -0 -0 -0 -0 -0 

长期投资 0 0 -0 -1 -1  其他收益 3 3 3 3 3 

固定资产 218 208 183 206 237  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

无形资产 39 37 35 32 29  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 42 96 24 47 52  资产处臵收益 1 0 0 0 0 

资产总计 843 967 1842 2123 2307  营业利润 178 189 154 238 319 

流动负债 224 226 183 286 235  营业外收入 12 21 20 20 20 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 0 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 86 93 76 128 107  利润总额 189 208 172 256 337 

其他流动负债 138 133 107 159 127  所得税 46 54 43 67 88 

非流动负债 26 25 25 25 25  净利润 143 154 129 190 249 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -0 -1 -0 -1 -1 

其他非流动负债 26 25 25 25 25  归属母公司净利润 143 155 130 190 250 

负债合计 250 252 208 312 260  EBITDA 204 221 167 238 318 

少数股东权益 1 1 0 -0 -1  EPS（元） 0.58 0.62 0.52 0.77 1.01 

股本 186 186 248 248 248        

资本公积 88 87 814 814 814  主要财务比率      

留存收益 319 442 545 697 896  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 593 715 1633 1812 2048  成长能力      

负债和股东权益 843 967 1842 2123 2307  营业收入(%) 14.3 7.4 -11.7 27.4 19.6 

       营业利润(%) 23.6 6.6 -18.5 54.6 33.8 

       归属于母公司净利润(%) 27.4 7.9 -16.3 46.9 31.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.3 33.1 31.1 33.7 36.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.5 14.5 13.8 15.9 17.5 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 24.1 21.5 7.9 10.5 12.2 

经营活动现金流 136 111 161 216 211  ROIC(%) 21.8 19.7 6.7 8.7 10.4 

净利润 143 154 129 190 249  偿债能力      

折旧摊销 26 25 20 23 27  资产负债率(%) 29.6 26.0 11.3 14.7 11.3 

财务费用 -17 -16 -16 -42 -47  净负债比率(%) -73.1 -65.0 -92.5 -93.4 -91.8 

投资损失 -0 -0 -0 -0 -0  流动比率 2.4 2.8 8.8 6.4 8.5 

营运资金变动 -13 -52 28 46 -18  速动比率 2.2 2.4 8.6 6.2 8.3 

其他经营现金流 -2 1 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -7 -100 80 -65 -58  总资产周转率 1.3 1.2 0.7 0.6 0.6 

资本支出 25 63 -100 43 33  应收账款周转率 25.3 24.3 24.0 25.0 24.0 

长期投资 -0 -55 0 0 0  应付账款周转率 7.4 7.9 7.7 7.8 7.7 

其他投资现金流 18 -92 -19 -21 -25  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -23 -37 805 30 32  每股收益(最新摊薄) 0.58 0.62 0.52 0.77 1.01 

短期借款 -10 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.55 0.45 0.65 0.87 0.85 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.39 2.88 6.59 7.31 8.26 

普通股增加 0 0 62 0 0  估值比率      

资本公积增加 -0 -1 727 0 0  P/E 68.0 63.0 75.2 51.2 39.0 

其他筹资现金流 -13 -36 16 30 32  P/B 16.4 13.6 6.0 5.4 4.8 

现金净增加额 106 -26 1046 182 185  EV/EBITDA 45.6 42.0 49.2 33.8 24.7  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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一、借助资本力量收购整合，扩展布局华中市场 

1.1 交易对方：绑定核心管理团队 

公司交易对方为王勇、王竹林、丁剑锋、陈向军四位自然人。企查查数据显示，交易对

方中王竹林、丁剑锋分别持有武汉中拾 90%、10%的股份，武汉中拾成立于 2019 年 5

月，经营范围包括预包装食品兼散装食品(含冷藏冷冻食品)生产及销售等。“好礼客”、“早

宜点”连锁品牌在武汉地区有一定的市场基础，根据大众点评数据，“好礼客”约有 280

家门店，“早宜点”约有 10 余家门店。 

 

图表 1：交易对方包含核心管理团队 

交易对方 简介 

王勇 2020 年开始参与“好礼客”、“早宜点”品牌相关业务的管理工作，无对外投资。 

王竹林 最近三年主要从事“好礼客”、“早宜点”品牌业务的市场运营工作，任市场总监。持有武汉中拾 90%

的股份，为实际控制人。 

丁剑锋 最近三年主要从事“好礼客”、“早宜点”品牌业务的生产、市场运营工作，先后担任生产经理、市

场部总监等职务。持有武汉中拾 10%的股份。 

陈向军 最近三年主要从事“好礼客”、“早宜点”品牌业务的采购、后勤、生产工作，先后担任采购总监、

生产总监等职务。无对外投资。 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

1.2 交易方案：提前介入管理、估值方式合理 

此次对外投资合作协议涉及的主要交易步骤和内容包括： 

1）设立目标公司及资产注入：由交易对方设立目标公司，并于目标公司设立 3 个月内，

将其运营的“好礼客”、“早宜点”品牌相关全部资产及业务重组注入目标公司。商标转

让给目标公司后，巴比食品向交易对方支付定金 500 万元，其中向王勇、王竹林、丁剑

锋、陈向军分别支付 375 万元、50 万元、50 万元、25 万元。 

2）股权转让：自目标公司正式运营满 12 个月，并达到收购先决条件后，巴比食品将受

让目标公司 70%股权或通过增资取得不低于 70%股权。 

3）财务资助：鉴于目标公司运营的流动资金需求，巴比食品将根据目标公司门店拓展

进度的实际需要，向目标公司分期提供 1000-1500 万元的流动资金借款支持，借款支持

时间为一年。 

4）目标公司管理：第一阶段 500 万付款完成后，由巴比食品负责目标公司的财务、门

店管理、品控、法务工作的管理和决策；交易对方继续负责目标公司的业务拓展、加盟

门店维护、采购、生产、人力资源、销售、物流等工作。目标公司在武汉地区拓展的“巴

比”门店与中饮巴比餐饮管理(上海)有限公司签订特许经营合同，由目标公司供货。 

 

通过收购获得华中地区产能、门店市场基础，绑定核心管理层。公司收购整合获得在华

中地区的工厂产能、门店网络，解决了异地扩张口味和品类水土不服的问题。同时公司

绑定了原公司的核心管理层，继续帮助目标公司拓展门店。在收购先决条件中还规定了

新拓展门店中巴比品牌门店数量，体现出公司树立巴比品牌形象为后续加快华中其他市

场扩展做准备。 

 

巴比食品提前介入目标公司管理改造，阶梯型交易估值方案合理。目标公司成立后，公

司一方面绑定核心管理层继续负责业务拓展、加盟门店维护、采购生产等工作；另一方
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面向目标公司提供财务资助，并负责目标公司财务、门店管理、品控及法务工作。通过

双方协作，既可以督促目标公司业务发展，又可以同时对目标公司非上市公司的管理进

行改造。 

公司设臵四档阶梯式估值，目标公司股权价值区间为 1400-4000 万。假设按照最低门店

数量要求，则收购方案对应单店估值约为 3.8-5.5 万元/店，收购成本合理。考虑到“好

礼客”、“早宜点”品牌目前门店数量约 200-300 家，我们预计最终交易估值落在 B 或 C

两档可能性最大。 

 

图表 2：公司收购先决条件及估值方式 

正式运营满 12 个月后同时满足： A B C D 

1、 加盟门店数量 ≥730 家 ≥680 家 ≥550 家 ≥400 家 

      其中：巴比加盟门店数 ≥180 家 ≥150 家 ≥100 家 ≥50 家 

2、 最近 12 个月的估值销售额合计 ≥8300 万元 ≥7500 万元 ≥6500 万元 ≥3800 万元 

      其中：巴比估值销售额 ≥2000 万元 ≥1500 万元   

3、 累计扣非后净利润 ＞0 ＞0 ＞0 ＞0 

 最近 12 个月主营产品平均毛利率 ≥18% ≥16% ≥16% ≥16% 

4、 目标公司自成立之日起即规范运营     

 目标公司全部股权估值 4000 万元 3500 万元 3000 万元 估值销售额*估值系数 0.4 

 单店估值(万元/店) 5.5 5.1 5.5 3.8 

 最低单店销售额(万元/店/年) 11.4 11.0 11.8 9.5 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所整理计算 

 

二、展望未来：“扩产+收购”双轮驱动，加快区域扩张 

加快产能布局，建设南京生产基地。1 月 20 日晚间公司同时公告，经综合考虑所处行业

情况、市场形势及公司战略、未来发展规划等因素，为提高募集资金使用效率，变更部

分募集资金用途投资至新项目“巴比食品南京智能制造中心一期项目”。根据《南京智能

制造中心一期项目可行性研究报告》，该生产基地拟投资 3.03 亿元，拟投入募集资金为

2.78 亿元，预计项目建设期为 2 年，项目建成后投产，预计第 5 年达产。南京生产基地

将具备年产面点类包子馒头类产品 18,550.31 万个、面点类预包装产品 1,152.29 万袋

以及生馅 12,973.75 吨、熟馅 9,867.09 吨的生产能力。 

 

南京生产基地投产后有望缓解华东地区产能紧张，继续加密华东市场。公司深耕华东，

2019 年华东地区门店、收入占比均达到 90%左右。2019 年公司拥有 2931 家门店，其

中上海、江苏、浙江分别有 1174、753、678 家门店。公司在上海市场开店接近饱和，

我们预计公司在上海市场市占率约 30%，未来在江苏、浙江市场扩展、加密空间大。 

公司2014年投资4.5亿在上海建设车墩镇生产基地，2017年投产并引入SAP管理模式，

目前上海地区产能利用率超过 100%。南京生产基地投产后，公司产能规模进一步提高，

覆盖区域进一步延伸，有利于公司在华东地区加密门店，提高公司盈利能力，保持行业

领先地位。我们认为公司在华东地区已经具备规模及品牌优势、先发优势，产能释放后

门店扩张有望加快，是贡献利润增长的主要来源。 
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图表 3：巴比食品门店区域分布  图表 4：分区域收入构成(2019 年) 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 5：公司生产基地产能及产能利用率 

  2016 2017 2018 2019 

上海工厂 

产能(吨) 

成品类 14,574 24,507 24,507 24,507 

馅料类 15,000 19,250 19,250 19,250 

产能利用率 

成品类 144.3% 107.6% 122.1% 136.0% 

馅料类 137.1% 119.7% 127.4% 134.0% 

广州工厂 

产能(吨) 

成品类 4,112 4,112 4,112 5,764 

馅料类 1,610 1,610 1,610 2,448 

产能利用率 

成品类 57.8% 62.8% 60.9% 51.4% 

馅料类 75.1% 89.9% 105.3% 80.3% 

天津工厂 

产能(吨) 

成品类    8,200 

馅料类    3,220 

产能利用率 

成品类    -- 

馅料类    1.8% 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

参与股权投资基金，或将继续通过收购方式进行横向整合。1 月 20 日晚间公司公告，拟

参与投资泰瑞加华(天津)股权投资基金，以自有资金认缴泰瑞加华 5000 万元的出资份额。

“泰瑞加华”拟募集资金上限为 50 亿元，投资领域为大消费与现代服务。公司希望能

够借助合作方的资源、投资管理经验，提高投资的专业性和成功率，提升投资能力，减

少公司投资风险，实现一定的资本增值收益。 
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疫情使得小品牌生存愈加艰难，行业龙头发力扩大市场份额。疫情常态化情况下，不具

备供应链、管理优势的小品牌生存日益艰难，心态或发生变化。公司作为行业龙头，上

市后资本实力增强，通过“扩产+收购”双轮驱动，加快巴比品牌全国化布局，扩大市

场份额。 

 

三、盈利预测 

考虑收购目标公司或将在 2022 年 5 月份并表，且南京生产基地预计 2022 年底投产，对

2021 年经营没有明显影响。我们保守假设按照方案 C 最低要求并表（目标公司门店数量

达到 550 家，其中巴比门店数量达到 100 家）并表，则预计新增并表收入 3800 万元，

毛利 608 万元。考虑目标公司或投入较大市场费用和整改费用，且公司要求扣非后净利

润为正，预计对 2022 年业绩增厚不明显。 

由于 2021 年疫情反复，我们略调低 2021 年展店进展及盈利预测。预计公司 2020/21/22

年收入分别为 9.4/12.0/14.3 亿元（原预测分别为 9.6/12.2/14.2 亿元）。我们预计

2020/21/22 年归母净利润分别为 1.3/1.9/2.5 亿元（原预测分别为 1.4/2.0/2.4 亿元），

分别同比-16.3%/+46.9%/+31.5%；当前市值对应 PE 分别为 75.2/51.2/39.0 倍。 

但是值得注意的是，公司策略发生积极转变，“扩产+收购”加快门店扩张，中长期角度

有利于公司市场份额提升，盈利能力可期，我们上调公司评级至“买入”。 

 

四、风险提示 

食品安全风险。如公司在采购、加工、配送、销售过程中任一环节出现疏忽，可能发生

食品安全问题，将损害公司品牌形象进而影响公司销售业绩。 

收购整合不及预期。如果此次及以后收购标的未达到公司先决条件，或整合不好仍有亏

损，则对公司业绩产生不利影响。 

加盟商管理及品牌仿冒风险。公司 90%左右主营业务收入来自于加盟模式，如果加盟商

在日常经营中未严格遵守公司管理要求，将对公司经营效益、品牌形象产生不利影响。

此外公司品牌影响力不断扩大，如若公司产生和品牌被大量仿冒，将对公司形象产生不

利影响。 

原材料价格波动。公司生产经营所用原材料波动对公司生产成本影响较大，如果公司无

法采取有效措施，会对经营业绩产生不利影响。 
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