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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

巴比食品(605338)公司点评报告 2021 年 07 月 30 日 

[Table_Title] 收入略超预期，盈利能力恢复 

——巴比食品（605338）2021 年半年度业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年半年度业绩预告，预计营业收入 5.8-6.1 亿元，同比增长

64%-72%；归母净利润 2.0-2.2 亿元，同比增长 259%-295%；扣非归母净

利润 0.56-0.60 亿元，同比增长 41%-51%。单 Q2，预计营业收入 3.3-3.6

亿元，同比增长 34%-46%；归母净利润 1.9-2.1 亿元，同比增长 341%-

388%。其非经常性收益主要是公司间接持股东鹏饮料带来的公允价值变动

收益，增加 1.4-1.5 亿元归母净利润。 

 收入加速增长，盈利水平恢复至疫情前水平 

公司收入端增速略超预期，相较疫情前2019年，上半年收入增长21%-27%；

利润端，扣非归母净利润受 Q1 销售费用上升影响，较 2019 年增长 0%-

7%；单 Q2 扣非归母净利率为 12.0%-14.3%，已恢复至 2019 年全年 12.9%

水平。 

 各项业务并行发展，多维驱动收入成长 

我们判断公司收入增长可能来源于：1）华东、华南地区拓店进展良好，净

开店数增速提高；2）通过产品不断推新，单店收入有所恢复；3）团餐业务

保持高速增长，收入占比不断提升；4）锁鲜装产品经过 Q1 营销投入，为

公司提供增量收入。 

 产能建设保驾护航，利润弹性有望释放 

展望未来，公司加速拓店的趋势已现，上海二期工厂逐步投产，为公司产能

需求提供保障；华中地区持续拓店，2022 年中有望顺利并表；南京工厂计

划于 2022 年底建成投产，突破加盟区域限制，进一步加快门店增速。成本

端，公司主要原材料猪肉价格处于下行阶段，利润端弹性有望在下半年释

放。C 端锁鲜装持续培育消费者，产品不断推新适应渠道要求，或可为公司

打开第二成长曲线。 

 投资建议与盈利预测 

连锁早餐行业经过疫情洗牌，集中度提升趋势明显，巴比作为行业龙头或将

受益，可通过复制武汉并购项目实现异地拓展；且包点产品符合现代消费习

惯，生产经营模式契合加盟连锁业态。巴比在产品研发、产能规划、供应链、

门店管理等方面具有领先优势，通过规模效应赋能特许加盟、团餐、锁鲜装

等业务，增长势能得以释放。因此我们上调 2021 至 2023 年 EPS 至 1.30/ 

1.01/ 1.23 元，对应 PE 为 23/ 29/ 24 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示 

疫情影响门店经营、原材料成本大幅波动、单店收入下滑、食品安全风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

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

营业收入(百万元) 1063.97 975.09 1382.13 1679.53 2044.20 

收入同比(%) 7.45 -8.35 41.74 21.52 21.71 

归母净利润(百万元) 154.72 175.47 321.24 251.04 304.02 

归母净利润同比(%) 7.93 13.41 83.08 -21.85 21.10 

ROE(%) 21.64 10.74 16.77 11.78 12.71 

每股收益(元) 0.62 0.71 1.30 1.01 1.23 

市盈率(P/E) 47.43 41.82 22.84 29.23 24.14 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 55.88 / 18.32 

A 股流通股（百万股）： 62.00 

A 股总股本（百万股）： 248.00 

流通市值（百万元）： 1834.58 

总市值（百万元）： 7338.32 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-巴比食品（605338）2020 年报

及 2021 年一季报点评：Q4 业绩改善，21 年增长可

期》2021.04.30 

《国元证券公司研究-巴比食品（605338）首次覆盖报

告：连锁化提速扬帆起航，规模渐放量静待花开》

2021.01.29 
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 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 625.48 1502.78 1620.51 1718.34 1862.10  营业收入 1063.97 975.09 1382.13 1679.53 2044.20 

  现金 487.38 1398.89 1485.63 1560.29 1668.60  营业成本 711.73 703.07 989.87 1195.86 1449.28 

  应收账款 45.60 51.30 63.47 79.19 99.30  营业税金及附加 6.47 6.64 8.91 11.13 13.37 

  其他应收款 2.39 2.04 2.95 3.51 4.09  营业费用 95.80 47.86 67.03 80.62 98.12 

  预付账款 3.37 7.61 9.90 5.98 7.25  管理费用 75.69 66.10 93.99 114.21 136.96 

  存货 80.04 37.25 52.54 63.47 76.92  研发费用 4.96 4.32 4.56 4.55 4.51 

  其他流动资产 6.69 5.69 6.02 5.91 5.95  财务费用 -15.73 -22.54 -25.96 -27.41 -29.06 

非流动资产 341.84 488.36 633.45 808.23 965.38  资产减值损失 -0.07 -0.06 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.01 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.97 28.70 150.00 0.00 0.00 

  固定资产 208.13 202.98 251.96 318.84 396.29  投资净收益 0.50 2.47 0.00 0.00 0.00 

  无形资产 37.30 51.97 49.68 47.35 44.98  营业利润 189.19 203.98 397.53 304.28 374.71 

  其他非流动资产 96.40 233.40 331.81 442.04 524.10  营业外收入 21.13 30.23 30.00 30.00 30.00 

资产总计 967.32 1991.14 2253.96 2526.57 2827.48  营业外支出 2.18 0.90 0.40 0.40 0.40 

流动负债 226.26 324.35 312.26 371.72 412.60  利润总额 208.14 233.31 427.13 333.88 404.31 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 54.13 58.17 106.78 83.47 101.08 

  应付账款 93.01 137.47 161.45 214.43 248.13  净利润 154.01 175.13 320.35 250.41 303.23 

  其他流动负债 133.24 186.88 150.80 157.29 164.47  少数股东损益 -0.71 -0.33 -0.89 -0.62 -0.79 

非流动负债 25.50 32.05 26.29 25.34 24.72  归属母公司净利润 154.72 175.47 321.24 251.04 304.02 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 198.39 208.13 400.19 313.07 392.14 

  其他非流动负债 25.50 32.05 26.29 25.34 24.72  EPS（元） 0.62 0.71 1.30 1.01 1.23 

负债合计 251.75 356.40 338.55 397.06 437.32        

 少数股东权益 0.63 0.63 -0.26 -0.88 -1.67 
 主要财务比率      

  股本 186.00 248.00 248.00 248.00 248.00  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 87.10 768.80 768.80 768.80 768.80  成长能力      

  留存收益 441.84 617.31 898.87 1113.59 1375.02  营业收入(%) 7.45 -8.35 41.74 21.52 21.71 

归属母公司股东权益 714.94 1634.11 1915.68 2130.39 2391.83  营业利润(%) 6.57 7.82 94.89 -23.46 23.14 

负债和股东权益 967.32 1991.14 2253.96 2526.57 2827.48  归属母公司净利润(%) 7.93 13.41 83.08 -21.85 21.10 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 33.11 27.90 28.38 28.80 29.10 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 14.54 17.99 23.24 14.95 14.87 

经营活动现金流 111.25 249.90 154.08 287.11 325.57  ROE(%) 21.64 10.74 16.77 11.78 12.71 

  净利润 154.01 175.13 320.35 250.41 303.23  ROIC(%) 54.93 65.00 65.93 37.70 37.26 

  折旧摊销 24.93 26.70 28.61 36.20 46.49  偿债能力      

  财务费用 -15.73 -22.54 -25.96 -27.41 -29.06  资产负债率(%) 26.03 17.90 15.02 15.72 15.47 

  投资损失 -0.50 -2.47 0.00 0.00 0.00  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -52.04 93.98 -41.45 36.88 7.84  流动比率 2.76 4.63 5.19 4.62 4.51 

  其他经营现金流 0.57 -20.90 -127.47 -8.97 -2.93  速动比率 2.41 4.52 5.02 4.45 4.33 

投资活动现金流 -100.02 -869.78 -53.62 -203.55 -203.74  营运能力      

  资本支出 63.02 111.24 200.00 200.00 200.00  总资产周转率 1.18 0.66 0.65 0.70 0.76 

  长期投资 55.33 775.68 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 23.12 19.11 22.87 22.37 21.76 

  其他投资现金流 18.32 17.13 146.38 -3.55 -3.74  应付账款周转率 7.95 6.10 6.62 6.36 6.27 

筹资活动现金流 -36.98 747.36 -13.72 -8.91 -13.52  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.62 0.71 1.30 1.01 1.23 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.45 1.01 0.62 1.16 1.31 

  普通股增加 0.00 62.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.88 6.59 7.72 8.59 9.64 

  资本公积增加 -0.87 681.71 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -36.11 3.65 -13.72 -8.91 -13.52  P/E 47.43 41.82 22.84 29.23 24.14 

现金净增加额 -25.75 127.47 86.74 74.66 108.31  P/B 10.26 4.49 3.83 3.44 3.07 

       EV/EBITDA 29.90 28.50 14.82 18.95 15.13 



    

      

 

 


