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市场数据日期 2022-8-10 

收盘价（元） 27.34 

总股本（百万股） 248.00 

流通股本（百万股） 86.26 

总市值（百万元） 6780.32 

流通市值（百万元） 2358.45 

净资产（百万元） 1961.67 

总资产（百万元） 2591.67 

每股净资产（元） 7.91 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1375  1668  2093  2539  

同比增长 41.1% 21.2% 25.5% 21.3% 

归母净利润(百万元) 314  252  292  371  

同比增长 78.9% -19.7% 15.8% 27.0% 

毛利率 25.7% 28.1% 27.2% 27.9% 

净利率 22.8% 15.1% 14.0% 14.6% 

净资产收益率 16.5% 12.0% 12.5% 14.0% 

每股收益(元) 1.27  1.02  1.18  1.50  

每股经营现金流(元) 0.64  0.98  1.20  1.37  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑和推荐依据、

业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超过 1000 字。  

 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 事件:公司公布 2022 年中报，公司实现营收/归母净利/扣非归母净利 6.85/1.18/0.93 亿元，同

比+15.19%/-44.18%/+61.23%。22Q2 公司实现营收/归母净利/扣非归母净利 3.76/1.16/0.54 亿

元，同比+9.87%/-41.02%/+22.04%。22H1 基本 EPS 为 0.48 元。中报情况与业绩预告一致。 

团餐保供发力，与华中并表协同贡献增长。22H1 加盟业务同降 3.52%，主要系疫情影响同

店经营所致，团餐渠道同比高增 108.06%，主要系公司在疫情期间积极承接政府保供订单、

大客户各渠道订单的提振。22Q2 收入同增 9.87%，拆分收入动因如下：1）保供业务发力，

团餐渠道环比提速至同增 148.92%，占比较 Q1 提升 11pct 至 31.34%，为二季度收入提升的

核心贡献；2）Q2 华中项目正式并表，贡献营收 1848.79 万元，占比 2.70%；3）上海疫情

影响，22Q2 加盟业务同降 15.51%，馅料业务同降 26.36%亦可验证同店经营存在一定压力。

展望 22Q3，22Q2 剔除华中 Q2 并表 679 家，门店环比净增 71 家，其中华东/华南/华北净增

22/47/2 家，疫情影响下仍维持开店，后续叠加同店的恢复及华中门店营收的爬坡，Q3 增长

环比提速仍可期待。 

除成本红利外，税收优惠亦有贡献，实际盈利能力保持改善。22H1 东鹏投资带来的公允价

值净损益为 2413.58 万元，同降 87.92%，影响了归母净利的同比变化。22H1 扣非归母净利

率为 13.58%，同增 3.88pct，盈利能力改善，拆分原因：1）成本红利；2）疫情影响下费用

投入暂缓，总费率同降 0.80pct 至 10.16%，其中销售费率为 4.98%，同降-3.05pct。22Q2 扣

非归母净率 14.43%，同增 1.44pct，成本红利为利润改善的主要驱动力：1）22Q2 总费率

10.49%，同增 2.38pct，管理费率同增 1.99pct，判断与公司去年下半年来开展人才引进、二

季度提薪、新厂投入下折旧提升有关；2）疫情影响下，22Q2 所得税同降 43.19%，除公司

享受的中小微企业的税收优惠外，Q2、Q3 公司将享受上海市减免的房产税、土地使用税。 

盈利预测与投资建议：公司为早餐面点龙头企业，扎根华东，以加盟模式持续扩张。预计未

来随着新增工厂的释放及收并购门店的培育，加盟模式下门店扩张动力充足，叠加外卖管

理、中晚餐消费场景拓展下单店收入的提升及团餐渠道的大力发展，公司将实现收入的稳

健增长及净利的持续改善。由于 Q2 疫情的点状反复，我们略微下调了盈利预测，预计公司

2022-2024 年收入为 16.68/20.93/25.39 亿元，同比+21.2%/25.5%/21.3%，考虑到投资的东鹏

在 2022 年上半年仍有流动性折扣下降带来的公允价值变动收益，归母净利为 2.52/2.92/3.71

亿元，同比-19.7%/+15.8%/+27.0%，对应 2022 年 8 月 10 日收盘价，PE 估值为 27/23/18x，

维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：疫情影响门店运营，外埠收并购门店培育不及预期，原材料价格上涨，竞争加

剧。 
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团餐继续亮眼，期待同店经营恢复 
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2022 年 8 月 11 日 
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 报告正文 

 

事件：公司公布 2022 年中报，公司实现营收/归母净利/扣非归母净利 6.85/1.18/0.93

亿元，同比+15.19%/-44.18%/+61.23%。22Q2 公司实现营收/归母净利/扣非归母净

利 3.76/1.16/0.54 亿元，同比+9.87%/-41.02%/+22.04%。22H1 基本 EPS 为 0.48 元。

中报情况与业绩预告基本一致。 

 

团餐保供发力，与华中并表协同贡献增长。22H1 加盟业务同降 3.52%，主要系疫

情影响同店经营所致，团餐渠道同比高增 108.06%，主要系公司在疫情期间积极

承接政府保供订单、大客户各渠道订单的提振。22H1 剔除华中地区并表影响，公

司门店净增 111 家，非疫区开店仍稳步推进。22Q2 收入同增 9.87%，拆分收入动

因如下：1）保供业务发力，团餐渠道环比提速至同增 148.92%，占比较 Q1 提升

11pct 至 31.34%，为二季度收入提升的核心贡献；2）Q2 华中项目正式并表，贡献

营收 1848.79 万元，占比 2.70%，相关子公司武汉中饮营业收入为 2038.32 万元，

与并表的差值为区域间供货带来的分部间抵扣；3）上海疫情影响，22Q2 加盟业

务同降 15.51%，馅料业务同降 26.36%亦可验证同店经营存在一定压力，剔除华中

并表影响，公司收入同增 4.47%。展望 22Q3，22Q2 门店环比净增 750 家，剔除

华中 Q2 并表 679 家（巴比：399 家，环比净增 33 家；好宜点、早礼客：280 家，

环比净减 30 家），门店环比净增 71 家，其中华东/华南/华北净增 22/47/2 家，疫情

影响下仍维持开店，后续叠加同店的恢复及华中门店营收的爬坡，Q3 增长环比提

速仍可期待。 

 

成本红利延续，毛利率持续改善。猪肉等原材料成本红利贡献，22H1 毛利率同增

3.74pct 至 28.52%。22Q2 毛利率为 29.49%，同增 3.15pct，除成本红利外，我们判

断保供类团餐占比的提升亦有贡献，保供业务为公司直接对接政府，其中少了经

销商环节，相应利润分配更加合理。 

 

除成本红利外，税收优惠亦有贡献，实际盈利能力保持改善。22H1 东鹏投资带来

的公允价值净损益为 2413.58 万元，由于东鹏股价波动，同降 87.92%，影响了归

母净利的同比变化。22H1 扣非归母净利率为 13.58%，同增 3.88pct，盈利能力改

善，拆分原因：1）成本红利；2）疫情影响下费用投入暂缓，总费率同降 0.80pct

至 10.16%，其中销售/管理/研发/财务费率为 4.98%/7.35%/0.49%/-2.66%，同比-

3.05pct/+1.26pct/+0.02pct/+0.97pct。22Q2 扣非归母净率 14.43%，同增 1.44pct，成

本红利为利润改善的主要驱动力：1）22Q2 总费率 10.49%，同增 2.38pct，销售/

管理 /研发 /财务费率为 5.47%/7.34%/0.50%/-2.82%，同比+0.35pct/+1.99pct/-

0.18pct/+0.22pct，管理费率提升较多，判断与公司去年下半年来开展人才引进、二

季度提薪、新厂投入下折旧提升有关（上海二期于 21 年 5 月投产，21Q2 折旧仅

计提 6 月单月）；2）疫情影响下，22Q2 所得税同降 43.19%，除公司享受的中小

微企业的税收优惠外，Q2、Q3 公司将享受上海市减免的房产税、土地使用税。 

 

2022 年武汉项目并表，扩张力度持续，叠加猪肉价格低位运行，业绩高增可期。
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收入端，公司华中并购项目已于 2022 年 3 月完成，并表贡献于二季度逐季体现。

公司上海二期厂房于 2021 年 5 月投产，2021 年年末产能利用率已达到 90%以上，

同时公司于 2021 年 7 月完成新增上海产能储备用地，计划 2022 年开工建设，说

明华东地区整体需求旺盛，同时南京一期项目计划于 2022 年下半年投产。收并购

项目贡献，配合产能规划，预计 2022 年全年收入增长不低。利润端，目前猪肉价

格低位运行，判断毛利率将在 28%（21Q4 水平）的基础上稳中有升，销售费用预

计保持投入，若收入增长较快，销售费率预计在 5%（21Q4 水平）的基础上，稳

中略降，协同释放利润弹性。 

 

三大驱动，公司长期增长存看点。 

✓ 开店：品类具有刚需属性，在疫情情况下需求稳定且部分受益。加盟巴比是

一门好生意。1）全方位支持，大力度补贴。除公司对加盟商进行全程指导支

持外，近年新、老店均加大了补贴力度（新店：装修、开业折扣；老店：竞

争折扣）。2）坪效领先其他业态。门店以高消费频次、低门店面积达到较高

坪效；3）并购助展店提速。公司于 2021 年初公告，投资“好礼客”、“早宜点”

品牌，并与 2022 年 3 月完成项目并购，后续将陆续贡献门店翻牌增长。 

✓ 同店：结构优化，开拓新消费场景。1）加盟门店结构持续优化。2016-2019 年

公司加盟店单店收入均保持 30 万以上水平，公司持续通过门店开关调整优化

同店结构。2）延时运营，拓展消费场景。除早餐时段外，公司开始研发推出

适合中、晚餐的产品，通过外卖及中晚餐品类拓展，延长门店运营时段，提

升单店收入。 

✓ 渠道：团餐渠道放量高增。2021 年公司团餐收入占比 15.6%，同时将“华东

团餐事业部”调整为“华东大客户事业部”，扩招人员，进一步细分市场、客

户类型。预计未来公司将持续加大团餐客户开发力度，随着产能释放，将逐

步增加 SKU，团餐渠道占比将持续提升贡献增量。 

 

盈利预测与投资建议：公司为早餐面点龙头企业，扎根华东，以加盟模式持续扩

张。预计未来随着新增工厂的释放及收并购门店的培育，加盟模式下门店扩张动

力充足，叠加外卖管理、中晚餐消费场景拓展下单店收入的提升及团餐渠道的大

力发展，公司将实现收入的稳健增长及净利的持续改善。由于 Q2 疫情的点状反

复，我们略微下调了盈利预测，预计公司 2022-2024 年收入为 16.68/20.93/25.39 亿

元，同比+21.2%/25.5%/21.3%，考虑到投资的东鹏在 2022 年上半年仍有流动性折

扣下降带来的公允价值变动收益，归母净利为 2.52/2.92/3.71 亿元，同比 -

19.7%/+15.8%/+27.0%，对应 2022 年 8 月 10 日收盘价，PE 估值为 27/23/18x，维

持“审慎增持”评级。 

 

风险提示：疫情反复影响门店运营，外埠市场及收并购门店培育不及预期，原材

料价格上涨，竞争加剧。 
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图 1、22H1净利润增速贡献拆分  图 2、22Q2净利润增速贡献拆分 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 1496  1888  2190  2543   营业收入 1375  1668  2093  2539  

货币资金 1262  1671  1928  2231   营业成本 1022  1199  1523  1832  

交易性金融资产 85  34  39  43   税金及附加 9  11  14  17  

应收票据及应收账款 69  83  106  128   销售费用 90  75  114  137  

预付款项 3  7  9  10   管理费用 87  118  130  157  

存货 63  81  96  118   研发费用 6  5  6  6  

其他 13  12  13  14   财务费用 -41  -40  -52  -70  

非流动资产 1037  717  737  753   其他收益 4  4  4  4  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 3  3  3  3  

固定资产 327  354  359  350   公允价值变动收益 196  11  5  8  

在建工程 123  79  52  36   信用减值损失 -2  -1  -1  -1  

无形资产 108  147  190  233   资产减值损失 -0  -0  -0  -0  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 0  0  0  0  

长期待摊费用 11  8  5  2   营业利润 402  315  368  474  

其他 468  129  131  132   营业外收入 17  22  22  21  

资产总计 2532  2605  2928  3296   营业外支出 1  1  1  1  

流动负债 501  437  508  562   利润总额 418  336  389  494  

短期借款 100  34  38  42   所得税  105  85  98  124  

应付票据及应付账款 167  202.24  261.10  309.87   净利润  313  252  291  370  

其他 234  201  209  210   少数股东损益 -1  -1  -1  -1  

非流动负债 117  66  72  74   归属母公司净利润 314  252  292  371  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 1.27  1.02  1.18  1.50  

其他 117  66  72  74        

负债合计 618  504  580  635   主要财务比率    单位:百万元 

股本 248  248  248  248   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 769  769  769  769   成长性     

未分配利润 794  958  1177  1456   营业收入增长率 41.1% 21.2% 25.5% 21.3% 

少数股东权益 6  5  4  4   营业利润增长率 96.9% -21.6% 16.8% 28.8% 

股东权益合计 1914  2101  2348  2661   归母净利润增长率 78.9% -19.7% 15.8% 27.0% 

负债及权益合计 2532  2605  2928  3296   盈利能力     

      毛利率 25.7% 28.1% 27.2% 27.9% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 22.8% 15.1% 14.0% 14.6%  

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 16.5% 12.0% 12.5% 14.0% 

归母净利润 314  252  292  371   偿债能力     

折旧和摊销 34  38  42  45   资产负债率 24.4% 19.3% 19.8% 19.3% 

资产减值准备 0  1  1  1   流动比率 2.99  4.32  4.31  4.53  

资产处置损失 -0  -0  -0  -0   速动比率 2.86  4.13  4.12  4.32  

公允价值变动损失 -196  -11  -5  -8   营运能力     

财务费用 -41  -40  -52  -70   资产周转率 60.8% 64.9% 75.7% 81.6% 

投资损失 -3  -3  -3  -3   应收帐款周转率 2165.8% 2077.3% 2104.6% 2066.7% 

少数股东损益 -1  -1  -1  -1   存货周转率 2034.4% 1666.4% 1722.3% 1712.4% 

营运资金的变动 -23  -22  27  6   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 159  244  298  339   每股收益 1.27  1.02  1.18  1.50  

投资活动产生现金流量 481  264  -53  -53   每股经营现金 0.64  0.98  1.20  1.37  

融资活动产生现金流量 52  -98  11  17   每股净资产 7.70  8.45  9.45  10.71  

现金净变动 692  410  257  303   估值比率(倍)     

现金的期初余额 560  1262  1671  1928   PE 22  27  23  18  

现金的期末余额 1252  1671  1928  2231   PB 3.6  3.2  2.9  2.6  
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