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巴比食品（605338.SH） 

收入端提速，盈利触底回升 
事件：公司发布 2021 年中报。公司 2021 年上半年实现收入 5.95 亿元，

同比+68.12%；归母净利润 2.11 亿元，同比+279.04%；扣非归母净利润

0.58 亿元，同比+45.7%。单 Q2 实现收入 3.42 亿元，同比+39.7%；归母

净利润 1.97 亿元，同比+365.7%；扣非归母净利润 0.44 亿元。 

门店拓展加快、团餐业务恢复，收入端提速。公司 Q2 实现收入同比+39.7%，

主要来源于：1）单店收入逐步恢复，多举措赋能门店，门店营业额较 2019

年同期有所提升；2）公司继续加大门店拓展力度，吸引了一批核心加盟商

加入，华东、华南市场加快拓店；3）大力推进团餐业务，团餐客户规模及

销售恢复增长；4）积极拓展线上新零售渠道，新业务锁鲜装贡献增量。我

们预计主业单店收入恢复以及门店拓展加快贡献更多。 

成本端仍承压，费用投放增加，还原盈利能力短暂承压。可比口径下，2021

上半年毛利率同比下滑 2.5pct，主要源于原材料成本上行。上半年销售费用

率同比提升 2.4pct，一方面源于公司上半年与分众等渠道合作，加大宣传锁

鲜装，营销策划费投入增加；另一方面 2020 上半年社保减免基数较低，今

年上半年职工薪酬增加。公司上半年经营活动现金流净额同比-12.1%，主

要源于购买商品支付现金同比+55.87%，增加原材料囤货。上半年东鹏饮

料上市贡献公允价值变动收益约 1.4-1.5 亿元，Q2 扣非归母净利润为 0.44

亿元，同比增长个位数。 

展望下半年，盈利能力逐步改善。公司 2021 年 5 月上海二期工厂投产，产

能释放为团餐业务渠道扩张提供保障。南京工厂预计 2022 年底投产，公司

加速拓展华东市场。华中市场拓店顺利，2022 年中有望顺利并表，贡献业

绩增量。此外下半年高价冻肉库存消耗完毕，成本端压力缓解，毛利率改善，

同时费用投放恢复正常水平，盈利能力逐步提升。 

盈利预测：预计 2021/22/23 年收入分别为 12.7/16.0/19.6 亿元，同比

+30.6%/25.6%/22.4 亿 元 ； 归 母 净 利 润 3.2/2.9/3.5 亿 元 ， 同 比

+81.3%/-9.7%/+22.9%，对应 PE 25.2/27.9/22.7 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情反复影响销售；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 1,273 1,600 1,959 

增长率 yoy（%） 7.4 -8.4 30.6 25.6 22.4 

归母净利润（百万元） 155 175 318 287 353 

增长率 yoy（%） 

 

 

7.9 13.4 81.3 -9.7 22.9 

EPS最新摊薄（元/股） 0.62 0.71 1.28 1.16 1.42 

净资产收益率（%） 21.5 10.7 16.3 12.9 13.7 

P/E（倍） 51.7 45.6 25.2 27.9 22.7 

P/B（倍） 11.20 4.90 4.10 3.59 3.12  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 8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 1640 1872 2170  营业收入 1064 975 1273 1600 1959 

现金 487 1399 1516 1737 2032  营业成本 712 703 918 1091 1320 

应收票据及应收账款 46 51 55 59 63  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 89 93 110 

预付账款 3 8 5 12 8  管理费用 76 66 87 110 137 

存货 80 37 55 55 55  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 -24 -33 -37 

非流动资产 342 488 665 720 771  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 208 203 243 372 480  公允价值变动收益 1 29 199 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 96 233 366 289 227  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 967 1991 2305 2592 2941  营业利润 189 204 395 354 441 

流动负债 226 324 321 332 343  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 93 137 125 118 102  利润总额 208 233 418 377 464 

其他流动负债 133 187 196 214 240  所得税 54 58 100 91 111 

非流动负债 25 32 32 32 32  净利润  154 175 317 287 353 

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

其他非流动负债 25 32 32 32 32  归属母公司净利润 155 175 318 287 353 

负债合计 252 356 353 364 375  EBITDA 221 225 407 372 465 

少数股东权益 1 1 -0 -1 -1  EPS（元） 0.62 0.71 1.28 1.16 1.42 

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 442 617 871 1101 1383  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 715 1634 1952 2228 2567  成长能力      

负债和股东权益 967 1991 2305 2592 2941  营业收入(%) 7.4 -8.4 30.6 25.6 22.4 

       营业利润(%) 6.6 7.8 93.5 -10.2 24.4 

       归属于母公司净利润(%) 7.9 13.4 81.3 -9.7 22.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 33.1 27.9 27.9 31.8 32.6 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.5 18.0 25.0 18.0 18.0 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 21.5 10.7 16.3 12.9 13.7 

经营活动现金流 111 250 94 259 341  ROIC(%) 19.7 9.0 14.7 11.4 12.2 

净利润 154 175 317 287 353  偿债能力      

折旧摊销 25 27 25 35 48  资产负债率(%) 26.0 17.9 15.3 14.1 12.7 

财务费用 -16 -23 -24 -33 -37  净负债比率(%) -65.0 -84.3 -76.6 -77.1 -78.4 

投资损失 -0 -2 -2 -2 -2  流动比率 2.8 4.6 5.1 5.6 6.3 

营运资金变动 -52 94 -23 0 8  速动比率 2.4 4.5 4.9 5.4 6.1 

其他经营现金流 1 -21 -199 -28 -28  营运能力      

投资活动现金流 -100 -870 -0 -60 -69  总资产周转率 1.2 0.7 0.6 0.7 0.7 

资本支出 63 111 177 55 51  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 176 -4 -18  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -37 747 24 21 23  每股收益(最新摊薄) 0.62 0.71 1.28 1.16 1.42 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.45 1.01 0.38 1.04 1.38 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.88 6.59 7.87 8.98 10.35 

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 51.7 45.6 25.2 27.9 22.7 

其他筹资现金流 -36 4 24 21 23  P/B 11.2 4.9 4.1 3.6 3.1 

现金净增加额 -26 127 118 220 295  EV/EBITDA 34.1 29.5 16.0 16.9 12.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 8月 27日收盘价  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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