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[Table_Title] 食品饮料 食品加工 

巴比食品：首期股权激励落地，后续业绩修复可期  

 
 [Table_Summary]  事件：巴比食品发布 2022 年限制性股票激励计划的公告，拟向 123

个激励对象授予 240.925 万股限制性股票，占总股本 2.48 亿股的

0.97%。 

 

限制性股票激励计划的业绩考核目标可看作公司未来增长底线。 

本次限制性股票的授予为公司上市以来的第一期，授予价格为 15.51

元/股。激励的对象共计 123 人，包括公司董事、高级管理人员，以及

中层管理人员及核心技术（业务）骨干。本次激励计划解除限售的业

绩考核为 23/24/25 年的营收及扣非净利润相比 22 年分别增长

12-16%/24-32%/36-48%。折算来看，23/24/25 年营收及扣非净利润同

比增速分别为 12-16%/10.7-13.8%/9.7-12.1%，增速目标较为稳健，主

要是为了激发员工的获得感，我们认为该目标可看作公司业绩底线，

公司未来营收和利润增速将大概率高于考核目标。 

 

2023 年展望：门店业务稳步修复，团餐业务高速增长，后续业绩修复

可期。疫情防控放开后，公司业绩不断修复。1）收入端：22 年 10 月

以来，受到疫情影响，公司平均单店收入同比有个位数缺口。23年，

我们认为随着人流恢复正常，叠加外卖渗透率的提升等，公司单店收

入有望不断增长。开店方面，预计 23 年新开门店在 22 年的基础上会

进一步增长，或净增 500-600 家左右。单店收入的增长以及门店扩张

带动公司门店业务稳步增长。团餐方面，公司预计该业务未来增速

50%+，目前团餐业务占比 20%+，未来有望逐步提升至 50%，达到与门

店业务相近的体量。2）利润端：预计 23年整体前低后高，由于锁价

猪肉将用尽，预计公司 23Q1 毛利率承压，公司目前暂时未进行下一步

锁价，预计春节后猪价下行或逐步开始锁价，以后毛利率不断提升。

受益于毛利率 23Q2 起不断提升以及相对稳定的期间费用率，预计公司

23 年扣非净利率将有所提升。 

 

长期展望：赛道天然适合连锁，公司能力行业领先，成长前期高增确

定性强，看好公司发展。赛道来看，必需属性带来了门店高单位时间

转化率和复购率，保证了品类的单店模型。公司能力来看，一方面，

公司构建“紧邻门店、统一管理、快捷供应、最大化保质保鲜”的全

方位日配到店体系；另一方面，公司内部建立完整的培训体系，公司

外部设置加盟商分级管理和激励政策，通过门店督导和沟通机制、信

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 248/86 

总市值/流通(百万元) 7,869/2,737 

12 个月最高/最低(元) 39.10/24.43 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

巴比食品（605338）《巴比食品：单

店提升、团餐高增、跨区域拓展，

成长可期》--2022/12/01 

巴比食品（605338）《巴比食品：团

餐业务增速放缓，单店收入提升可

期》--2022/10/28 

巴比食品（605338）《巴比食品：团

餐业务高速增长，门店提升值得期

待》--2022/08/12 
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息化系统建设多管齐下实现对加盟商的高效管理。生命周期来看，公

司门店模型打磨良好，目前处于成长前期全国扩张阶段，收入增长确

定性强，随着门店数量增多，品牌效应体现，规模效应凸显，看好公

司目前阶段发展。 

  

盈利预测与估值：疫情放开后，预计公司 22Q4-23Q1 业绩短期将受到

冲击，但后续修复弹性大。我们认为公司门店业务将稳步修复，团餐

业务延续高速增长，跨区域拓展可期。预计公司 2022-2024 年收入增

速为分别为 12%、26%、29%，归母净利润增速分别为-20%、11%、25%，

EPS 分别为 1.02、1.13、1.42 元/股，按照 2024 年业绩给予 30X 估值，

一年目标价 42.6 元，维持公司“买入”评级。 

 

风险提示：疫情反复风险、开店不及预期、原材料价格波动、市场竞

争加剧、食品安全问题。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2021 

2013 

2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1375 1543 1947 2510 

增长率（%） 41% 12% 26% 29% 

净利润(百万元) 314 252 281 352 

增长率（%） 79% -20% 11% 25% 

摊薄每股收益(元) 1.27 1.02 1.13 1.42 

P/E 25 31 28 22 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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华北销售 巩赞阳 18641840513 gongzy@tpyzq.com 

华北销售 常新宇 13269957563 changxy@tpyzq.com 

华北销售 佟宇婷 13522888135 tongyt@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 

华东销售 徐丽闵 17305260759 xulm@tpyzq.com 
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华南销售 张卓粤 13554982912 zhangzy@tpyzq.com 

华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 

华南销售 陈宇 17742876221 cheny@tpyzq.com 

华南销售 李艳文 13728975701 liyw@tpyzq.com 

华南销售 袁进 15715268999 yuanjin@tpyzq.com 

  



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

投诉电话： 95397 
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