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巴比食品（605338.SH） 

收入增速逐季改善，2021 加速扩张 
事件：公司发布 2020 年年报。公司 2020 年末门店数量达到 3106 家，同

比新增 175 家；2020 年实现营收 9.75 亿元，同比-8.35%；归母净利润 1.75

亿元，同比+13.41%；扣非归母净利润 1.29 亿元，同比-5.98%。单 Q4 公

司实现收入 3.2 亿元，同比+9.4%；Q4 归母净利润 0.73 亿元，同比+72.3%。 

受疫情影响门店拓展受阻，单店收入逐季改善。公司 2020 年末门店数量

3106 家，其中加盟门店 3089 家，净增 174 家；直营门店 17 家，净增 1 家。

疫情对门店经营影响较大，加盟商搁置开店计划，2020 年公司新开加盟店

515 家，关店 341 家，关店的主要原因包括：1）疫情期间华北、华南部分

道路社区封锁时间长，门店被迫停业退盟；2）门店拆迁或不续租；3）加盟

商个人原因。Q3 之后公司门店经营逐步恢复正常，Q3/Q4 营收增速分别为

3.8%/9.4%，逐季改善。公司为减轻疫情对加盟商影响，给予门店减免管理

费及促销支持，因而 2020 年加盟商管理费同比-7.5%；此外公司团餐业务

实现收入 1.3 亿元，同比+16.9%，增速放缓源于团餐客户推迟开工开学订

货量减少。 

毛利率略有下行，公允价值变动收益增厚利润。公司执行新收入准则，将

3818 万运杂费计入成本，剔除运杂费影响公司 2020 年可比口径毛利率为

31.8%，同比下行 1.3 pct；Q4 可比口径毛利率 31.7%，同比下行 2.4 pct。

主要原因包括：1）2020 全年受疫情影响产销量下降导致单位固定成本增加；

2）猪肉等原材料价格上涨；3）为支持华南市场开拓，公司给予出货折扣。

Q4 公司费用率保持平稳，公允价值变动收益 2870 万元，叠加政府补助增加，

因而归母净利润 0.72 亿元，同比+72.3%；剔除上述影响 Q4 归母净利润同

比+11.9%。全年来看公司扣非归母净利润 1.3 亿元，同比-6%。 

展望未来：公司 2021 年加快门店拓展，华南、华东地区加快招商，此外公

司通过被投公司武汉好礼客拓展华中地区，我们预计 2021 年加盟门店净增

数量 400 家。成本端，2021 年下半年猪肉等原材料价格有望下行，同时产

销量恢复有利于毛利率回升。公司加快产能布局，建设南京生产基地，公司

扩产后加密华东地区门店，规模效应进一步提升。 

盈利预测：公司 2021 年拓店加快且单店收入恢复，2022 年中并表武汉好礼

客，增长加速。我们预计公司 2021/22/23 年营收 12.6/15.6/19.7 亿元，归

母净利润 2.3/2.8/3.5 亿元，同比+30.2%/24.2%/22.8%，当前市值对应 PE 

分别为 38.1/30.7/25.0 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复影响动销；门店拓展不及预期；行业竞争激烈。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,064 975 1,260 1,560 1,967 

增长率 yoy（%） 7.4 -8.4 29.2 23.8 26.1 

归母净利润（百万元） 155 175 228 284 348 

增长率 yoy（%） 

 

 

7.9 13.4 30.2 24.2 22.8 

EPS最新摊薄（元/股） 0.62 0.71 0.92 1.14 1.40 

净资产收益率（%） 21.5 10.7 12.2 13.3 14.1 

P/E（倍） 56.3 49.7 38.1 30.7 25.0 

P/B（倍） 12.2 5.3 4.7 4.1 3.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 27日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 625 1503 1535 1809 2065  营业收入 1064 975 1260 1560 1967 

现金 487 1399 1417 1674 1926  营业成本 712 703 872 1071 1338 

应收票据及应收账款 46 51 54 58 65  营业税金及附加 6 7 8 10 13 

其他应收款 3 2 4 3 5  营业费用 96 48 64 83 110 

预付账款 3 8 5 11 8  管理费用 76 66 86 108 138 

存货 80 37 50 57 54  研发费用 5 4 5 7 9 

其他流动资产 7 6 6 6 6  财务费用 -16 -23 -23 -40 -47 

非流动资产 342 488 656 705 769  资产减值损失 -0 -0 -0 -0 -0 

长期投资 0 0 0 -0 -0  其他收益 3 4 3 3 3 

固定资产 208 203 242 363 481  公允价值变动收益 1 29 28 28 28 

无形资产 37 52 55 59 64  投资净收益 0 2 2 2 2 

其他非流动资产 96 233 359 282 224  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 967 1991 2191 2514 2834  营业利润 189 204 281 355 441 

流动负债 226 324 297 348 334  营业外收入 21 30 25 25 25 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 2 1 2 2 2 

应付票据及应付账款 93 137 112 126 97  利润总额 208 233 304 378 464 

其他流动负债 133 187 185 221 237  所得税 54 58 76 94 116 

非流动负债 25 32 32 32 32  净利润  154 175 228 283 348 

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

其他非流动负债 25 32 32 32 32  归属母公司净利润 155 175 228 284 348 

负债合计 252 356 329 380 366  EBITDA 221 225 294 373 467 

少数股东权益 1 1 0 -0 -1  EPS（元） 0.62 0.71 0.92 1.14 1.40 

股本 186 248 248 248 248        

资本公积 87 769 769 769 769  主要财务比率      

留存收益 442 617 800 1026 1304  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 715 1634 1863 2135 2469  成长能力      

负债和股东权益 967 1991 2191 2514 2834  营业收入(%) 7.4 -8.4 29.2 23.8 26.1 

       营业利润(%) 6.6 7.8 37.7 26.2 24.3 

       归属于母公司净利润(%) 7.9 13.4 30.2 24.2 22.8 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.1 27.9 30.8 31.3 32.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.5 18.0 18.1 18.2 17.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 21.5 10.7 12.2 13.3 14.1 

经营活动现金流 111 250 158 281 301  ROIC(%) 19.7 9.0 10.7 11.8 12.6 

净利润 154 175 228 283 348  偿债能力      

折旧摊销 25 27 25 35 48  资产负债率(%) 26.0 17.9 15.0 15.1 12.9 

财务费用 -16 -23 -23 -40 -47  净负债比率(%) -65.0 -84.3 -75.0 -77.5 -77.2 

投资损失 -0 -2 -2 -2 -2  流动比率 2.8 4.6 5.2 5.2 6.2 

营运资金变动 -52 94 -42 34 -18  速动比率 2.4 4.5 5.0 5.0 6.0 

其他经营现金流 1 -21 -28 -28 -28  营运能力      

投资活动现金流 -100 -870 -163 -53 -81  总资产周转率 1.2 0.7 0.6 0.7 0.7 

资本支出 63 111 168 49 64  应收账款周转率 24.3 20.1 24.0 28.0 32.0 

长期投资 -55 -776 0 0 0  应付账款周转率 7.9 6.1 7.0 9.0 12.0 

其他投资现金流 -92 -1534 5 -4 -18  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -37 747 23 29 33  每股收益(最新摊薄) 0.62 0.71 0.92 1.14 1.40 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.45 1.01 0.64 1.13 1.21 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.88 6.59 7.51 8.61 9.96 

普通股增加 0 62 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -1 682 0 0 0  P/E 56.3 49.7 38.1 30.7 25.0 

其他筹资现金流 -36 4 23 29 33  P/B 12.2 5.3 4.7 4.1 3.5 

现金净增加额 -26 127 18 257 252  EV/EBITDA 37.3 32.6 24.9 18.9 14.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 27日收盘价  
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