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相关报告 

1 《巴比食品-年报点评报告:团餐锁鲜
装挖掘增量，疫后增长势能有望释放》 

2021-04-30 

2 《巴比食品-公司点评:多项投资齐发
力，提收益、增产能、拓市场》 

2021-01-21 

3 《巴比食品-季报点评:Q3 净利同比
+7.9%，团餐业务占比提升，盈利能力稳
步增强》 2020-10-23  

 

股价走势 

广告投入提升品牌知名度，产能扩容构建供应链壁垒 
  
公司 2021 年一季度实现营业总收入 2.53 亿元，同比+131.80%；归母净利
润 0.14 亿元，同比+3.43%；扣非后归母净利润 0.13 亿元。基本 EPS 0.06
元/股，同比-14.29%。  
 
收入端：随着疫情改善客流反弹，Q1 营收全面恢复。20Q1/ 20Q2/ 20Q3/ 
20Q4/ 21Q1 分别实现营收 1.09 亿元/ 2.45 亿元/ 3.02 亿元/ 3.19 亿元/ 2.53
亿元， 20H1 营收同比 -26.45%， 20Q3/20Q4/21Q1 营收同比+3.79% 
/+9.39%/+131.8%。分产品，食品类/ 包装及辅料/ 服务费分别收入 2.26 亿
元/ 0.17 亿元/ 0.09 亿元，占比 89.25%/ 6.91%/ 3.75%；分地区，华东/ 华南
/ 华北/ 其他分别收入 2.31 亿元/ 0.17 亿元/ 0.05 亿元/ 0.01 亿元，占比
91.43%/ 6.54%/ 1.82%/ 0.21%；分渠道，特许门店销售/ 直营门店销售/ 团餐
渠道销售分别收入 2.05 亿元/0.04 亿元/0.40 亿元，占比 81.22%/ 1.64%/ 
15.93%。 
 
成本费用端：毛利控制良好，疫后加快营销投入。21Q1 毛利率为 22.69%，
同比+3.48pct。分季度来看，20Q1/ 20Q2/ 20Q3/ 20Q4/ 21Q1 毛利率分别
19.21%/ 36.93%/ 32.33%/ 19.74%/ 22.69%。21Q1 期间费用率为 14.81%，同比
下降 3.14pct。销售/ 管理/ 研发/ 财务费用率分别为 11.95%/ 7.09%/ 0.19%/ 
-4.42%，同比+4.95pct/ -7.56pct/ -0.11pct/ -0.42pct。销售费用增长原因系
公司加大广告投入，财务费用率减少系银行存款增加使得利息增加。 
 
利润端：盈利能力仍未完全恢复。分季度来看，20Q1/ 20Q2/ 20Q3/ 
20Q4/21Q1 分别实现归母净利 0.13 亿元/ 0.42 亿元/ 0.47 亿元/ 0.72 亿元
/0.14 亿元， 20Q3/20Q4/21Q1 归母净利润同比+7.90%/ +72.34%/+3.43%。
20Q1/ 20Q2/ 20Q3/ 20Q4/21Q1 归母净利率分别为 12.21%/ 17.31%/ 
15.66%/ 22.71%/ 5.45%，21Q1 同比-6.76pct。 
 
随着疫后客流回暖，早餐作为刚需消费，叠加速冻食品占有率提高，行业
规模有望扩容。巴比食品深耕多年中式面点速冻食品的研发、生产与销售，
产品工艺先进，种类多样化，深受消费者喜爱。开发全新品类“锁鲜装”，
瞄准速冻短保领域全面发力。渠道端，拓展医院、学校、企事业单位食堂
供餐渠道，提供定制产品服务，深入布局团餐大客户。产能端，缓解产能
瓶颈，加快产能投放，建设 31441.81 平方米智能化厂房，计划于 2021 年
5 月投产，为预包装产品的销售提供强大的产能、仓储、配送等保障。巴
比食品供应链体系完善，商业模式可复制，品牌效应有溢价，生产能力可
扩容。我们预计 21-22 年净利润分别为 1.96 亿元/2.34 亿元；对应 PE 分别
为 46X/ 38X，维持“买入”评级。 
 
风险提示：食品安全风险；行业竞争加剧风险等；加盟商管理风险；原材
料价格波动风险等。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,063.97 975.09 1,241.46 1,523.12 1,812.79 

增长率(%) 7.45 (8.35) 27.32 22.69 19.02 

EBITDA(百万元) 197.75 205.19 224.19 274.45 321.82 

净利润(百万元) 154.72 175.47 195.89 234.09 271.47 

增长率(%) 7.93 13.41 11.64 19.50 15.97 

EPS(元/股) 0.62 0.71 0.79 0.94 1.09 

市盈率(P/E) 57.96 51.11 45.78 38.31 33.03 

市净率(P/B) 12.54 5.49 4.90 4.34 3.84 

市销率(P/S) 8.43 9.20 7.22 5.89 4.95 

EV/EBITDA 0.00 38.45 33.08 26.05 21.46   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 公司发布 2021 年一季报 

公司 2021 年一季度实现营业总收入 2.53 亿元，同比+131.80%；归母净利润 0.14 亿元，同
比+3.43%；扣非后归母净利润 0.13 亿元。基本 EPS 0.06 元/股，同比-14.29%。 

2. 一季报点评 

收入端：随着疫情改善客流反弹，Q1 营收全面恢复。20Q1/ 20Q2/ 20Q3/ 20Q4/ 21Q1 分
别实现营收 1.09 亿元/ 2.45 亿元/ 3.02 亿元/ 3.19 亿元/ 2.53 亿元，20H1 营收同比-26.45%，
20Q3/20Q4/21Q1 营收同比+3.79% /+9.39%/+131.8%。 

图 1：21Q1 营业收入为 2.53 亿元  图 2：Q1 营收弹性良好 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

分产品，食品类/ 包装及辅料/ 服务费分别收入 2.26 亿元/ 0.17 亿元/ 0.09 亿元，占比
89.25%/ 6.91%/ 3.75%；分地区，华东/ 华南/ 华北/ 其他分别收入 2.31 亿元/ 0.17 亿元/ 0.05

亿元/ 0.01 亿元，占比 91.43%/ 6.54%/ 1.82%/ 0.21%；分渠道，特许门店销售/ 直营门店销
售/ 团餐渠道销售分别收入 2.05 亿元/0.04 亿元/0.40 亿元，占比 81.22%/ 1.64%/ 15.93%。 

图 3：食品类产品是主要收入来源  图 4：华东是主要销售区域 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 5：加盟为主，团餐占比不断增加 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

成本费用端：毛利控制良好，疫后加快营销投入。21Q1 毛利率为 22.69%，同比+3.48pct。
分季度来看，20Q1/ 20Q2/ 20Q3/ 20Q4/ 21Q1 毛利率分别 19.21%/ 36.93%/ 32.33%/ 19.74%/ 

22.69%。21Q1 期间费用率为 14.81%，同比下降 3.14pct。销售/ 管理/ 研发/ 财务费用率
分别为 11.95%/ 7.09%/ 0.19%/ -4.42%，同比+4.95pct/ -7.56pct/ -0.11pct/ -0.42pct。销售费
用增长原因系公司加大广告投入，财务费用率减少系银行存款增加使得利息增加。 

图 6：近年公司毛利率有所下滑  图 7：Q1 毛利率边际改善 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 8：20Q1 期间费用率为 14.81%  图 9：销售费用率有所增加 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 10：分季度期间费用率情况  图 11：分季度销售/管理/财务/研发费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

利润端：盈利能力仍未完全恢复。分季度来看，20Q1/ 20Q2/ 20Q3/ 20Q4/21Q1 分别实现
归母净利 0.13 亿元/ 0.42 亿元/ 0.47 亿元/ 0.72 亿元/0.14 亿元， 20Q3/20Q4/21Q1 归母净
利润同比+7.90%/ +72.34%/+3.43%。20Q1/ 20Q2/ 20Q3/ 20Q4/21Q1 归母净利率分别为
12.21%/ 17.31%/ 15.66%/ 22.71%/ 5.45%，21Q1 同比-6.76pct。 

图 12：盈利能力未完全恢复  图 13：21Q1 利润环比滑落 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 14：21Q 归母净利率处在底位  图 15：分季度归母净利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

随着疫后客流回暖，早餐作为刚需消费，叠加速冻食品占有率提高，行业规模有望扩容。
巴比食品深耕多年中式面点速冻食品的研发、生产与销售，产品工艺先进，种类多样化，
深受消费者喜爱。开发全新品类“锁鲜装”，瞄准速冻短保领域全面发力。渠道端，拓展
医院、学校、企事业单位食堂供餐渠道，提供定制产品服务，深入布局团餐大客户。产能
端，缓解产能瓶颈，加快产能投放，建设 31441.81 平方米智能化厂房，计划于 2021 年 5

月投产，为预包装产品的销售提供强大的产能、仓储、配送等保障。 
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3. 投资建议及盈利预测 

巴比食品供应链体系完善，商业模式可复制，品牌效应有溢价，生产能力可扩容。我们预
计 21-22 年净利润分别为 1.96 亿元/2.34 亿元；对应 PE 分别为 46X/ 38X，维持“买入”
评级。 

 

4. 风险提示 

食品安全风险：由于餐饮行业流动中间环节较多，可能因人员操作失误、物流操作不当等
原因，出现食品安全问题，将对公司声誉和经营业绩产生重大不利影响。 

行业竞争加剧风险：尽管当前速冻食品行业仍处于快速扩张阶段，但随着速冻食品行业市
场竞争的不断深入，行业可能面临竞争加剧，利润下降的风险。 

加盟商管理风险：尽管加盟门店独立核算，但若加盟商在日常经营中未严格遵守公司的管
理要求，将对公司品牌形象造成不利影响，公司将面临经营效益下降的风险。 

原材料价格波动风险：如果未来原材料价格产生大幅波动，而公司不能适时采取有效措施，
可能会影响公司产品的市场竞争力，公司将面临利润下降的风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 487.18 1,398.89 1,511.55 1,771.28 2,009.48  营业收入 1,063.97 975.09 1,241.46 1,523.12 1,812.79 

应收票据及应收账款 45.60 51.30 56.55 79.73 86.88  营业成本 711.73 703.07 884.04 1,086.36 1,296.74 

预付账款 3.37 7.61 5.92 10.84 9.20  营业税金及附加 6.47 6.64 9.20 10.77 12.41 

存货 80.04 37.25 79.25 85.71 109.00  营业费用 95.80 47.86 59.59 71.59 85.20 

其他 9.28 7.73 8.86 9.09 10.76  管理费用 75.69 66.10 80.70 99.00 117.83 

流动资产合计 625.48 1,502.78 1,662.13 1,956.65 2,225.33  研发费用 4.96 4.32 6.21 7.62 9.06 

长期股权投资 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (15.73) (22.54) (35.08) (39.57) (45.57) 

固定资产 208.13 202.98 274.77 339.75 387.65  资产减值损失 (0.07) (0.06) 0.14 0.12 0.03 

在建工程 53.04 156.30 129.78 125.87 105.52  公允价值变动收益 0.97 28.70 0.00 0.00 0.00 

无形资产 37.30 51.97 49.11 46.25 43.38  投资净收益 0.50 2.47 5.00 5.00 5.00 

其他 43.36 77.10 41.22 46.95 49.43  其他 (5.55) (65.44) (10.00) (10.00) (10.00) 

非流动资产合计 341.84 488.36 494.88 558.82 585.99  营业利润 189.19 203.98 241.68 292.22 342.08 

资产总计 967.32 1,991.14 2,157.01 2,515.47 2,811.32  营业外收入 21.13 30.23 20.00 20.00 20.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 2.18 0.90 0.98 1.11 1.29 

应付票据及应付账款 93.01 137.47 112.91 199.51 188.92  利润总额 208.14 233.31 260.69 311.12 360.79 

其他 133.24 186.88 186.12 223.94 258.81  所得税 54.13 58.17 65.17 77.78 90.20 

流动负债合计 226.26 324.35 299.03 423.45 447.73  净利润 154.01 175.13 195.52 233.34 270.59 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (0.71) (0.33) (0.37) (0.76) (0.88) 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 154.72 175.47 195.89 234.09 271.47 

其他 25.50 32.05 27.72 28.42 29.40  每股收益（元） 0.62 0.71 0.79 0.94 1.09 

非流动负债合计 25.50 32.05 27.72 28.42 29.40        

负债合计 251.75 356.40 326.75 451.87 477.12        

少数股东权益 0.63 0.63 0.27 (0.49) (1.37)  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 186.00 248.00 248.00 248.00 248.00  成长能力 
     

资本公积 87.10 768.80 768.80 768.80 768.80  营业收入 7.45% -8.35% 27.32% 22.69% 19.02% 

留存收益 528.94 1,386.11 1,582.00 1,816.09 2,087.56  营业利润 6.57% 7.82% 18.48% 20.92% 17.06% 

其他 (87.10) (768.80) (768.80) (768.80) (768.80)  归属于母公司净利润 7.93% 13.41% 11.64% 19.50% 15.97% 

股东权益合计 715.57 1,634.75 1,830.27 2,063.60 2,334.19  获利能力      

负债和股东权益总

计 

967.32 1,991.14 2,157.01 2,515.47 2,811.32  毛利率 33.11% 27.90% 28.79% 28.67% 28.47% 

       净利率 14.54% 17.99% 15.78% 15.37% 14.98% 

       ROE 21.64% 10.74% 10.70% 11.34% 11.62% 

       ROIC 123.27% 73.61% 97.60% 68.29% 90.63% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 154.01 175.13 195.89 234.09 271.47  资产负债率 26.03% 17.90% 15.15% 17.96% 16.97% 

折旧摊销 24.93 26.70 17.60 21.79 25.31  净负债率 -68.08% -85.57% -82.59% -85.83% -86.09% 

财务费用 (17.26) (22.73) (35.08) (39.57) (45.57)  流动比率 2.76 4.63 5.56 4.62 4.97 

投资损失 (0.50) (2.47) (5.00) (5.00) (5.00)  速动比率 2.41 4.52 5.29 4.42 4.73 

营运资金变动 (88.19) 102.76 (40.46) 84.60 (7.69)  营运能力      

其它 38.26 (29.50) (0.37) (0.76) (0.88)  应收账款周转率 24.34 20.12 23.02 22.35 21.76 

经营活动现金流 111.25 249.90 132.57 295.16 237.64  存货周转率 19.05 16.63 21.31 18.47 18.62 

资本支出 52.42 128.76 64.33 79.30 49.03  总资产周转率 1.18 0.66 0.60 0.65 0.68 

长期投资 (0.29) (0.00) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (152.15) (998.54) (119.33) (154.30) (94.03)  每股收益 0.62 0.71 0.79 0.94 1.09 

投资活动现金流 (100.02) (869.78) (55.00) (75.00) (45.00)  每股经营现金流 0.45 1.01 0.53 1.19 0.96 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 2.88 6.59 7.38 8.32 9.42 

股权融资 14.85 766.25 35.08 39.57 45.57  估值比率      

其他 (51.84) (18.89) 0.00 (0.00) 0.00  市盈率 57.96 51.11 45.78 38.31 33.03 

筹资活动现金流 (36.98) 747.36 35.08 39.57 45.57  市净率 12.54 5.49 4.90 4.34 3.84 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 38.45 33.08 26.05 21.46 

现金净增加额 (25.75) 127.47 112.65 259.73 238.21  EV/EBIT 0.00 43.19 35.89 28.30 23.30 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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