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巴比食品（605338.SH） 

疫情之下团餐接力，疫情之后门店可期  

事件：巴比发布 2022 年半年报。2022H1 公司营收 6.85 亿元，同比

+15.19%；归母净利润 1.18 亿元，同比-44.18%；扣非净利润 0.93 亿元，

同比+61.23%；2022Q2 单季度营收 3.76 亿元，同比+9.9%。归母净利润

1.16 亿元，同比-41.02%（主要因去年 Q2 东鹏贡献 2 亿税前收益）。扣

非净利润 0.54 亿元，同比+22.0%。 

团餐表现亮眼，并表贡献收入增长。1）分渠道：2022Q2 特许/直营/团餐

营业收入分别为 2.42/0.11/1.18 亿元，同比-15.5%/+82.6%/+149%，占

比分别为 64%/3%/31%，其中团餐 Q2 占比环比提升 11pcts，主要系 4-5

月上海疫情期间，公司通过保供及团购等方式提供支持。门店因疫情因素

暂时歇业，4 月中下旬才逐步陆续恢复开店，特许收入有所承压；2）分产

品：面点/馅料/外购食品/包装辅料/服务费 Q2 收入分别为

2.02/0.69/0.8/0.18/0.07 亿元，同比+83.6%/-26.4%/-24.0%/-15.8%/-

40.8%，占比 54%/18%/21%/5%/2%，其中面点 Q2 占比环比提升

12pcts，也主要系团餐业务放量。3）分区域：华东/华南/华中/华北/其他

Q2 收入 3.23/0.23/0.18/0.11/0.01，华东区域占比下滑至 86%，华中并表

贡献近 2 千万，占比 5%。22H1 合计门店 4251 家，Q2 环比净增 74 家，

H1 净增 790 家，其中华中地区 Q2 并表 679 家，其中巴比品牌 280。分区

域看 Q2 华东/华南/华北/华中环比净增 22/47/2/3。  

成本红利+税收优惠+降本增效等多维度带来盈利改善。2022Q1/2022Q2

毛利率分别为 27.4%/29.5%，同比+4.7/+3.2pcts；2022Q2 销售费用率/管

理费用率（含研发）为 5.5%/7.8%，同比增加 0.35/1.81pcts，主要系疫情

期间虽费用投放缩减，但并表、团餐事业部组建、提薪、新厂折旧及加盟

商补贴等带来费用结构上调整；税率上 Q2 所得税率为 24.6%，同比-

0.6pcts，主要因疫情下公司享有一定税收减免。公允价值因东鹏带来 0.75

亿元的净收益，剔除后公司扣非净利率为 14.4%，同比+1.4pcts。 

门店恢复+南京工厂投产，下半年增长有望加速。门店端，客流恢复、外

卖覆盖率提升、消费场景丰富预计同店有望持续恢复，且并表后华中门店

在管理赋能下也存在优化空间。产能端，上半年推进的南京智能制造中心

一期项目将于下半年投产，4 月竞拍取得的武汉东西湖区土地使用权预计

投入 7.5 亿元打造武汉智能制造中心项目，全年有望延续。 

盈利预测：考虑 Q2 疫情对单店影响，我们调整盈利预测预计

2022/2023/2024 年收入 16.5/20.9/26.4 亿元，归母净利润 2.6/3.1/3.9 亿

元，同比-17.9%/21.3%/23.9%，当前市值对应 PE 27.5/22.7/18.3 倍，维

持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动，开店进度不及预期，食品安全问题。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 975 1,375 1,654 2,091 2,638 
增长率 yoy（%） -8.4 41.1 20.3 26.4 26.2 
归母净利润（百万元） 175 314 258 312 387 
增长率 yoy（%） 

 
 

13.4 78.9 -17.9 21.3 23.9 
EPS 最新摊薄（元/股） 0.71 1.27 1.04 1.26 1.56 
净资产收益率（%） 10.7 16.4 11.8 12.7 13.6 
P/E（倍） 40.4 22.6 27.5 22.7 18.3 
P/B（倍） 4.3 3.7 3.3 2.9 2.5  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 12 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1503 1496 1696 1961 2263  营业收入 975 1375 1654 2091 2638 

现金 1399 1262 1458 1655 1933  营业成本 703 1022 1183 1484 1870 

应收票据及应收账款 51 69 76 108 124  营业税金及附加 7 9 11 14 17 

其他应收款 2 2 3 3 4  营业费用 48 90 95 129 157 

预付账款 8 3 10 6 14  管理费用 66 87 109 135 172 

存货 37 63 53 93 91  研发费用 4 6 7 9 12 

其他流动资产 6 96 96 96 96  财务费用 -23 -41 -34 -40 -47 

非流动资产 488 1037 1125 1266 1429  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 4 4 4 4 4 

固定资产 203 327 395 493 611  公允价值变动收益 29 196 30 30 30 

无形资产 52 108 138 177 209  投资净收益 2 3 3 3 3 

其他非流动资产 233 602 593 596 610  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1991 2532 2821 3228 3692  营业利润 204 402 320 396 494 

流动负债 324 501 533 647 735  营业外收入 30 17 24 21 22 

短期借款 0 100 100 100 100  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 137 167 185 257 300  利润总额 233 418 343 416 515 

其他流动负债 187 234 247 291 335  所得税 58 105 86 104 129 

非流动负债 32 117 117 117 117  净利润 175 313 257 312 386 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 -1 -1 -1 -1 

其他非流动负债 32 117 117 117 117  归属母公司净利润 175 314 258 312 387 

负债合计 356 618 650 764 853  EBITDA 218 421 345 423 524 

少数股东权益 1 6 5 5 4  EPS（元） 0.71 1.27 1.04 1.26 1.56 

股本 248 248 248 248 248        

资本公积 769 769 769 769 769  主要财务比率      

留存收益 617 892 1120 1414 1767  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 1634 1908 2166 2459 2836  成长能力      

负债和股东权益 1991 2532 2821 3228 3692  营业收入(%) -8.4 41.1 20.3 26.4 26.2 

       营业利润(%) 7.8 96.9 -20.3 23.9 24.6 

       归属于母公司净利润(%) 13.4 78.9 -17.9 21.3 23.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 27.9 25.7 28.5 29.0 29.1 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 18.0 22.8 15.6 14.9 14.7 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 10.7 16.4 11.8 12.7 13.6 

经营活动现金流 250 159 267 333 428  ROIC(%) 8.7 14.0 10.0 10.8 11.8 

净利润 175 313 257 312 386  偿债能力      

折旧摊销 27 34 37 48 56  资产负债率(%) 17.9 24.4 23.0 23.7 23.1 

财务费用 -23 -41 -34 -40 -47  净负债比率(%) -84.3 -57.7 -60.4 -61.3 -62.9 

投资损失 -2 -3 -3 -3 -3  流动比率 4.6 3.0 3.2 3.0 3.1 

营运资金变动 94 -23 40 46 65  速动比率 4.5 2.8 3.0 2.9 2.9 

其他经营现金流 -21 -122 -30 -30 -30  营运能力      

投资活动现金流 -870 481 -93 -156 -187  总资产周转率 0.7 0.6 0.6 0.7 0.8 

资本支出 111 145 89 141 163  应收账款周转率 20.1 22.8 22.8 22.8 22.8 

长期投资 -776 579 0 0 0  应付账款周转率 6.1 6.7 6.7 6.7 6.7 

其他投资现金流 -1534 1205 -5 -15 -24  每股指标（元）      

筹资活动现金流 747 52 22 20 37  每股收益(最新摊薄) 0.71 1.27 1.04 1.26 1.56 

短期借款 0 100 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.01 0.64 1.08 1.34 1.72 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.59 7.70 8.73 9.91 11.43 

普通股增加 62 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 682 0 0 0 0  P/E 40.4 22.6 27.5 22.7 18.3 

其他筹资现金流 4 -48 22 20 37  P/B 4.3 3.7 3.3 2.9 2.5 

现金净增加额 127 692 196 197 278  EV/EBITDA 26.2 14.0 16.5 13.0 10.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 12 日收盘价 
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 
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指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标

的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，

美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 
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间 
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