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  强烈推荐（维持） 

Q2 华东单店受损，全年开店目标不变 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：36.00 元 

当前股价：27.91 元 

 

公司 Q2 华东地区开店及单店受疫情封控影响，团餐受益政府保供弥补部分缺口，

华南华北华中地区门店按照预期增长，成熟单店保持稳定。受益成本下降，Q2 毛

利率及扣非净利率继续提升。展望全年，公司开店目标不变，下半年加快节奏追赶，

团餐增速回落至正常水平，成本端已经对全年猪肉价格锁定，有望继续享受成本红

利。考虑到今年 Q2 上海疫情影响，我们下调 22 年收入以及扣非净利润预测，考虑

公允价值变动收益增加，上调归母净利润预测，给予 22-23 年 EPS 预测为 1.01、

1.22，22-23 年扣非净利润增速 42%、25%，给予目标价 36 元，对应 23 年 30 倍，

维持“强烈推荐”评级。 

❑ 22Q2 收入增长 9.87%，扣非归母净利润增长 22.04%。公司披露 2022 年

中报，H1 实现营业收入 6.85 亿元，同比+15.19%，实现归母净利润 1.18

亿元，同比-44.18%，实现归母扣非净利润 0.93 亿元，同比+61.23%。Q2

单季度实现营业收入 3.76 亿元，同比+9.87%，实现归母净利润 1.16 亿元，

同比-41.02%，实现扣非归母净利润 0.54 亿元，同比+22.04%。Q2 现金回

款同比增长 5.24%，经营性净现金流下降 25.11%，主要系购买商品及支付

的税费增加。 

❑ 疫情影响华东开店以及单店，团餐业务受益政府保供。分业务看，22Q2

公司加盟收入下滑 15.5%，团餐收入增长 148.9%，直营收入增长 82.6%，

团餐高速增长主要受益疫情期间列为政府保供产品。分区域看，华东地区

Q2 净开门店 22 家，收入增长 2.9%，剔除团餐业务收入下滑较多，疫情封

控影响拓店进度以及单店销售；华南地区 Q2 净开门店 47 家，相比 Q1 提

速，华南收入增长 9.5%，成熟老店单店同比保持平稳；华北地区 Q2 净开

门店 2 家，但受益团餐业务发展，华北收入增长 46.5%；此外 Q2 华中项

目并表，贡献收入 1849 万元，截至期末华中巴比门店 280 家，其中 Q2

净增加 33 家。整体来看，除华东地区拓店以及单店受到疫情影响，华南华

北华中地区均按照预期发展。 

❑ 成本下降贡献利润弹性，扣非净利率继续提升。Q2 公司实现毛利率

29.49%，同比增加 3.2pct，环比增加 2.1pct，主要系猪肉价格回落，成本

红利显现。Q2销售费用率 5.47%，同比增加 0.4pct，管理费用率增加 2.0pct，

财务费用率增加 0.2pct，实现归母扣非净利率 14.4%，同比提升 1.5%。此

外，Q2 确认公允价值变动收益 7506 万元，去年同期约 2 亿，高基数导致

归母净利率下滑。 

❑ 全年开店目标不变，团餐增速预计回落，成本红利有望延续。上半年华南、

华东地区疫情反复对开店进度有所影响，但公司全年开店目标不变，下半

年计划加快节奏，全年仍向着毛开店 1000 家的目标努力。团餐疫情期间虽

受益政府保供，但新品推广和新客户开拓进度受到阻碍，预计下半年增速

有所回落，全年团餐收入占比仍维持 20%的预期。成本端公司已经在低位

对全年猪肉价格进行锁定，后续随着油脂等成本的回落，预计 H2 毛利率

仍将受益。此外，公司南京工厂计划四季度投产，投产后对苏北等地区门

店的开拓以及团餐产能的提升均具有重要意义。 

❑ 投资建议：开店目标不变，成本红利持续，维持“强烈推荐”评级。公司

Q2 华东地区开店及单店受疫情封控影响，团餐受益政府保供弥补部分缺

口，华南华北华中地区门店按照预期增长，成熟单店保持稳定。受益成本

下降，Q2 毛利率及扣非净利率继续提升。展望全年，公司开店目标不变，

下半年加快节奏追赶，团餐增速回落至正常水平，成本端已经对全年猪肉

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 24800 

已上市流通股（万股） 8626 

总市值（亿元） 69 

流通市值（亿元） 24 

每股净资产（MRQ） 7.9 

ROE（TTM） 11.2 

资产负债率 24.1% 

主要股东 刘会平 

主要股东持股比例 40.8% 
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价格锁定，有望继续享受成本红利。考虑到今年 Q2 上海疫情影响，我们

下调 22 年收入以及扣非净利润预测，考虑公允价值变动收益增加，上调归

母净利润预测，给予 22-23 年 EPS 预测为 1.01、1.22，22-23 年扣非净利

润增速 42%、25%，给予目标价 36 元，对应 23 年 30 倍，维持“强烈推

荐”评级。 

❑ 风险提示：疫情反复影响，行业竞争阶段性加剧。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 975 1375 1670 2160 2610 

同比增长 -8.4% 41.1% 21.4% 29.3% 20.8% 

营业利润(百万元) 204 402 318 388 463 

同比增长 7.8% 96.9% -20.7% 21.7% 19.3% 

归母净利润(百万元) 175 314 252 304 360 

同比增长 13.4% 78.9% -19.8% 20.6% 18.5% 

每股收益(元) 0.71 1.27 1.01 1.22 1.45 

PE 39.4 22.0 27.5 22.8 19.2 

PB 4.2 3.6 3.3 2.9 2.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
 
 
 

巴比食品单季度利润表 

单位：百万元 20Q3 20Q4 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 2020 2021 

一、营业总收入 302 319 253 342  378  402  310  376  975 1375  

二、营业总成本 241 263 235 282  325  335  258  308  805 1174  

其中：营业成本 204 256 196 252  285  289  225  265  703 1022  

营业税金及附加 2 2 1 2  3  3  3  2  7 9  

营业费用 20 -7 30 18  19  24  14  21  48 90  

管理费用 18 20 18 18  25  26  23  28  66 87  

研发费用 0 2 0 2  2  1  2  2  4 6  

财务费用 -4 -10 -11 -10  -10  -9  -8  -11  -23 -41  

资产减值损失 0 0 0 0  0  0  0  0  -1 0  

三、其他经营收益 1 31 1 201  -45  46  -49  -49  34 200  

公允价值变动收益 0 1 0 200  -49  45  -51   75  29 196 

投资收益 0  1  0  0  3  0  1  1  3 3 

其他收益 1 1 1 0  3 0  1  2  4 4 

四、营业利润 63 87 19 261  9  113  2  146  204 402  

加：营业外收入 1 9 0 3  9  5  0  9  30 17  

减：营业外支出 0 1 0 0  0  0  1  2  1 1  

五、利润总额 63 95 19 264  18  117  2  154  233 418  

减：所得税 16 23 5 67  3  30  1  38  58 105  

六、净利润 47 72 14 197  14  88  1  116  175 313  

减：少数股东损益 0 0 0 0  0  0  0  0  0 -1  

七、归属母公司净利润 47 72 14 197  15  88  1  116  175 314  

EPS 0.19 0.29 0.06 0.80  0.06  0.36  0.01  0.47  0.71 1.27  

主要比率           

毛利率 32.3% 19.7% 22.7% 26.3% 24.5% 28.1% 27.3% 29.5% 27.9% 27.9% 

主营税金率 0.6% 0.7% 0.5% 0.6% 0.8% 0.7% 0.9% 0.6% 0.7% 0.7% 

营业费率 6.7% -2.2% 12.0% 5.1% 5.0% 5.9% 4.4% 5.5% 4.9% 4.9% 

管理费率 5.8% 6.1% 7.09% 5.4% 6.7% 6.4% 7.4% 7.3% 6.8% 6.8% 

营业利润率 20.8% 27.2% 7.6% 76.2% 2.3% 28.1% 0.7% 38.9% 20.9% 20.9% 

实际税率 25.2% 24.0% 27.4% 25.2% 19.3% 25.2% 30.8% 24.6% 25.2% 25.2% 

净利率 15.7% 22.7% 5.45% 57.7% 3.9% 21.9% 0.5% 31.0% 18.0% 18.0% 

YoY                

收入增长率 3.8% 9.4% 131.8% 39.7% 25.3% 26.0% 22.4% 9.9% -8.4% -8.4% 

营业利润增长率 8.9% 58.9% 1001.1% 393.6% -86.3% 30.4% -89.2% -43.8% 7.8% 7.8% 
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净利润增长率 7.9% 72.3% 3.5% 365.7% -69.0% 21.5% -89.5% -41.0% 13.4% 13.4% 

资料来源：公司报表 

 

 

图 1：巴比食品历史 PE Band  图 2：巴比食品历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1503 1496 1417 1551 1839 

现金 1399 1262 1160 1244 1485 

交易性投资 0 85 85 85 85 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 51 69 79 102 124 

其它应收款 2 2 2 3 4 

存货 37 63 72 95 114 

其他 13 14 17 22 27 

非流动资产 488 1037 1242 1436 1521 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 203 327 445 551 645 

无形资产商誉 52 108 97 87 78 

其他 233 602 700 798 797 

资产总计 1991 2532 2658 2987 3359 

流动负债 324 501 421 483 539 

短期借款 0 100 0 0 0 

应付账款 137 167 198 258 313 

预收账款 5 5 6 7 9 

其他 182 229 217 217 217 

长期负债 32 117 117 117 117 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 32 117 117 117 117 

负债合计 356 618 538 600 656 

股本 248 248 248 248 248 

资本公积金 769 769 769 769 769 

留存收益 617 892 1099 1366 1683 

少数股东权益 1 6 5 4 4 

归属于母公司所有者权益 1634 1908 2115 2383 2700 

负债及权益合计 1991 2532 2658 2987 3359     

现金流量表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 250 159 237 298 356 

净利润 175 314 252 304 360 

折旧摊销 27 34 47 58 68 

财务费用 (23) (41) (40) (43) (49) 

投资收益 (2) (3) (31) (31) (31) 

营运资金变动 63 (208) 8 9 7 

其它 10 63 1 2 2 

投资活动现金流 (870) 481 (222) (222) (122) 

资本支出 (111) (145) (253) (253) (153) 

其他投资 (759) 626 31 31 31 

筹资活动现金流 747 52 (116) 7 6 

借款变动 17 26 (112) 0 0 

普通股增加 62 0 0 0 0 

资本公积增加 682 0 0 0 0 

股利分配 (33) (40) (45) (36) (43) 

其他 21 66 40 43 49 

现金净增加额 127 692 (101) 84 241     

 利润表  
单位：百万元 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 975 1375 1670 2160 2610 

营业成本 703 1022 1211 1579 1913 

营业税金及附加 7 9 11 14 17 

营业费用 48 90 88 110 127 

管理费用 66 87 106 135 161 

研发费用 4 6 6 8 10 

财务费用 (23) (41) (40) (43) (49) 

资产减值损失 (1) (2) 0 0 0 

公允价值变动收益 29 196 25 25 25 

其他收益 4 4 4 4 4 

投资收益 3 3 3 3 3 

营业利润 204 402 318 388 463 

营业外收入 30 17 17 17 17 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 233 418 335 404 479 

所得税 58 105 84 101 120 

少数股东损益 (0) (1) (1) (1) (1) 

归属于母公司净利润 175 314 252 304 360     

主要财务比率  
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

年成长率      

营业总收入 -8.4% 41.1% 21.4% 29.3% 20.8% 

营业利润 7.8% 96.9% -20.7% 21.7% 19.3% 

归母净利润 13.4% 78.9% -19.8% 20.6% 18.5% 

获利能力      

毛利率 27.9% 25.7% 27.5% 26.9% 26.7% 

净利率 18.0% 22.8% 15.1% 14.1% 13.8% 

ROE 10.7% 16.5% 11.9% 12.7% 13.3% 

ROIC 8.3% 13.3% 9.8% 10.8% 11.4% 

偿债能力      

资产负债率 17.9% 24.4% 20.2% 20.1% 19.5% 

净负债比率 0.0% 4.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 4.6 3.0 3.4 3.2 3.4 

速动比率 4.5 2.9 3.2 3.0 3.2 

营运能力      

总资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.8 

存货周转率 12.0 20.4 17.9 18.9 18.3 

应收账款周转率 20.1 22.8 22.5 23.8 23.1 

应付账款周转率 6.1 6.7 6.6 6.9 6.7 

每股资料(元)      

EPS 0.71 1.27 1.01 1.22 1.45 

每股经营净现金 1.01 0.64 0.95 1.20 1.44 

每股净资产 6.59 7.70 8.53 9.61 10.89 

每股股利 0.16 0.18 0.14 0.17 0.21 

估值比率      

PE 39.4 22.0 27.5 22.8 19.2 

PB 4.2 3.6 3.3 2.9 2.6 

EV/EBITDA 29.2 15.1 18.1 14.6 12.2     
资料来源：公司数据、招商证券 
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强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 
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