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[Table_Title] 食品饮料 食品加工 

巴比食品：开店速度超出预期，期待单店收入修复 

 
 [Table_Summary]  事件： 

公司发布 2023 年一季报，2023 年一季度公司实现营业收入 3.2 亿元

（+3.2%），归母净利润 0.4 亿元（去年同期 0.01 亿元），扣非归母

净利润 0.2 亿元（-48.1%），业绩低于预期。 

 

点评： 

收入分析：加盟门店单店平均收入下滑，但开店速度超出预期 

22Q1 公司营收 3.2 亿元（+3.2%）。 

1）分渠道：Q1，公司加盟门店数量达 4603 家，Q1新开、关闭、净

增 294、164、130 家，Q1开店超预期，且开店绝大部分于 3月完

成，开店难度降低，预计未来 9个月快速开店态势延续。特许加盟销

售收入 2.4 亿元（+2.5%），加盟门店单店平均收入 20.71 万元（同

比环比均有下降），华中地区较低的门店收入拉低了整体水平。直营

门店销售 0.07 亿元（-7.3%，降幅环比收窄），团餐销售收入 0.7 亿

元（+6.9%）。 

2）分地区：Q1，华东地区收入 2.7 亿元（-4.6%），华南地区收入

0.2 亿元（+19.3%），华中地区收入 0.2 亿元，华北地区收入 0.1 亿

元（+ 30.9%）。 

3）分产品：Q1, 食品类营收 2.9 亿元（+ 2.8%），包装及辅料营收

0.2 亿元（+ 3.7%），加盟店管理营收 0.1 亿（+15.3%）。 

 

盈利分析：产能大规模投放，短时利用率低的情况下影响公司盈利

能力 

23Q1，公司毛利率-3pct，主要受南京工厂投放下折摊增加、生产成

本增加、猪肉价格上涨影响。期间费用方面，公司销售、管理、研发

费用率分别同比+2.9、2.3、0.4pct，绝对金额环比差异不大，费率

的增加主要受收入增长呈逐步修复未能充分释放影响。综上，公司归

母净利润率 12.8% (+12.4pct，东鹏公允价值变动影响)，扣非归母

净利润率 6.3%(-6.2pct)。 

 

2023 年展望：单店收入稳步修复，团餐业务高速增长。1）收入端：

预计公司于 Q1经营压力最大（产能、人员储备、市场一次性投入等），

后续随着单店平均收入稳步修复，往后经营情况将逐步回升。开店方

面，23年新开门店速度加快，全年新开一千家门店目标无虞。团餐方

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 250/86 

总市值/流通(百万元) 7,979/2,752 

12 个月最高/最低(元) 34.59/24.43 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

巴比食品（605338）《巴比食品：疫

情扰动单店受损，23 年跨区域扩张

可期》--2023/04/11 

巴比食品（605338）《巴比食品：Q4

业务受疫情负面影响，23年业绩修

复可期》--2023/02/04 

巴比食品（605338）《巴比食品：首

期股权激励落地，后续业绩修复可

期》--2023/01/03 

 

[Table_Author] 证券分析师：李鑫鑫 
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面，随着产能提升、新零售等业务兴起，目前团餐业务占比 20%+，23

年有望提升至 25%+，由于去年同期高基数预计团餐业务 Q2 负增长，

Q3 或实现年度经营目标。2）利润端：由于猪肉的采购成本或略高于

22 年全年，预计公司 23 年整体毛利率承压，但其他原材料（包装材

料等）价格逐步下降预计可对冲部分猪肉上涨的影响，同时公司积极

推出高毛利如牛肉馅等产品预计也将减弱猪肉价格上涨的影响。同时，

随着产能利用率逐步提升，也将帮助提振公司盈利能力。 

 

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

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：公司一季度经营情况承压，我们预计公司今年经

营整体前低后高，单店收入稳步修复。看好公司未来单店收入提升以

及跨区域的稳步扩张。我们预计公司 2023-2025 年收入增速为分别为

28%、24%、26%，归母净利润增速分别为 12%、26%、27%，EPS 分别为

0.99、1.25、1.59 元/股，按照 2024 年业绩给予 30X 估值，一年目

标价 38 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]  盈利预测和财务指标： 

  2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1525 1950 2423 3042 

（+/-%） 11% 28% 24% 26% 

归母净利(百万元） 222 248 313 397 

（+/-%） -29% 12% 26% 27% 

摊薄每股收益(元) 0.90 0.99 1.25 1.59 

市盈率(PE) 36 32 25 20 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%。 
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