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[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 1,525 1,635 1,885 2,210 

同比 11% 7% 15% 17% 

归属母公司净利润（百万元） 222 217 246 291 

同比 -29% -2% 13% 18% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.89 0.87 0.98 1.16 

P/E（现价&最新股本摊薄） 23.92 24.52 21.64 18.27 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 主业专注，深耕中式面点二十余年，“中华包点”领军品牌。公司以
连锁业态深耕中式面点二十余年，是“中华包点”领军品牌。公司创
始人刘会平自 2001 年在上海开设首家早餐店，经过多年深耕，截止
2022 年巴比已拥有 4000 余家门店，成为中国领先的包点连锁经营企
业。公司持股集中，实控人为创始人夫妇，员工激励充足。 

◼ 早餐大市场，标准化程度持续提升。早餐行业刚需，据英敏特数据，
2021 年国内外食市场超 8000 亿元，增速保持高个位数，竞争格局整
体较分散。供给端看，早餐生意进入门槛不高，单店初始投入低，标
准化程度不高、营业时间长，经营辛苦，因此加盟商带店率低，管理
难度较大。需求端看，早餐需求偏刚性，方便快捷是需求痛点，合理
的选址及开店密度非常重要。 

◼ 巴比以供应链与管理能力护航，打造高效单店模型。公司在华东（上
海、南京）、华中（武汉）、华北（天津）及华南（广州、东莞）工厂
布局生产基地，支撑公司快速全国化拓展。我们认为公司通过突破冷
冻面皮技术提高门店标准化程度，降低开店难度，为加速开店夯实基
础；同时产品升级、拓展中晚餐、提高外卖渗透率多措并举提升单店
收入，共同打造高效的单店模型。辅以科学化的管理体系及信息化技
术持续赋能，公司开店效率得保障。 

◼ 产能扩张促 C 端门店加速扩张，B 端团餐业务大有可为。C 端连锁
业务上，我们根据每万人拥有门店数量进行测算，已有区域内，巴比
开店空间可达到万店以上。近 3 年公司开放新省份如湖南湖北安徽
进行拓店，另外，在外埠区域可继续通过外延并购突破。B 端团餐业
务空间大，格局散，巴比已经针对性开拓，在保供期间大放异彩，未
来亦大有可为。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为在 C 端业务中，早餐市场广阔，巴
比以自身领先的冷冻面皮技术，叠加成熟的门店管理体系可抢占更
多市场份额。C 端门店与 B 端团餐业务双轮发力，驱动公司打开长
期空间。我们预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 2.17、2.46、
2.91 亿元，同比-2.5%/+13.3%/+18.5%，EPS 分别为 0.87/0.98/1.16 元，
对应当前 PE 为 25x、22x、18x，对比可比公司当下估值具备性价比，
首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：早餐行业竞争加剧，门店扩张、销售不及预期，原材料价
格大幅波动，食品安全风险。  
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1.   巴比食品：中式面点领军企业，连锁经营全面开花 

深耕中式面点，持续扩大影响力。巴比食品是一家以面点类、馅料类、外部采购类

为主要产品，专业从事中式面点速冻食品的研发、生产与销售的食品制造企业。通过“工

业化生产，全冷链配送，直营、加盟、团体供餐为一体”的经营模式，公司形成遍布上

海、北京、深圳、广州等全国众多城市的门店网络，涵盖 16 家直营门店、4603 家加盟

门店。 

1.1.   数年努力铸造“中国包子第一股” 

巴比食品自成立以来，一直稳步发展，经历了创业初期、快速扩张、升级优化三个

发展阶段： 

（1）创业初期阶段（2001—2008 年）：公司发展初现雏形。2001 年创始人刘会平

在上海黄浦区开设 “刘师傅大包”早餐店，并于 2003 年正式更名为“巴比馒头”，实现

第一次品牌升级。2004 年松江中央工厂正式投产，2005 年全面启动巴比馒头品牌连锁

加盟，2007 年冷冻产品配送技术研发获得成功。至 2008 年门店数量超过 100 家。 

（2）快速扩张阶段（2009—2013 年）：规模化生产持续推进，门店数量急剧扩张，

巴比发展势头凶猛。2009 年佘山新生产基地落成，“冷冻面团技术”难题迎刃而解。2010

年巴比馒头卡通形象正式诞生，第二代门店形象升级，同年，门店数量突破 500 家。2011

年巴比馒头走出上海，开拓江浙市场试水。至 2012 年门店数量突破 1000 家。 

（3）升级优化阶段（2014—至今）：注重品牌形象，持续开拓新市场，巴比脚步不

停。2014 年巴比馒头进驻华南市场。2016 年“巴比”品牌全面升级，第三代门店形象诞

生，年底门店数量突破 2000 家。2017 巴比食品创意园落成，荣获“上海市著名商标”

称号，同年成功进驻华北市场。2018 年巴比服务“中国国际进口博览会”，入驻“上海

特色小吃馆”。2020 年“巴比食品”正式登录 A 股主板，成为“中国包子第 1 股“。 

图1：巴比食品发展历程 

 

数据来源：公司官网、公司招股说明书、公司年报、餐饮老板内参公众号、搜狐财经新闻、新浪财经、澎湃新

闻、36 氪新闻等、东吴证券研究所 
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1.2.   高管团队经验丰富，股权稳定集中，员工激励到位 

公司高管团队拥有丰富的从业经验，分工明确，能力突出。创始人刘会平出生于“中

国面点师之乡”的安徽省江镇，十几岁开始学做面点，20 岁只身去上海创业，短短几年

大获成功。怀揣着“洋快餐能卖到全球，中国的包子也一定能卖遍世界”的坚定信念，

刘会平持续聚焦中式面点二十余载，经验极其丰富。副总经理李俊曾任上海元祖梦果子

股份有限公司上海生产中心厂长，2017 年 7 月起任职于本公司。 

图2：巴比食品核心高管介绍 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

公司实际控制人为刘会平、丁仕梅夫妇，股权结构较为集中。截止 2023Q3，创始

人刘会平直接持股比例为 40.46%，其配偶丁仕梅直接持股比例为 7.61%，刘会平、丁仕

梅夫妇合计直接持股比例为 48.07%。同时，刘会平通过天津会平、天津巴比、天津中饮

间接对公司持股。刘会平、丁仕梅夫妇系公司实际控制人。 

员工持股平台激励效果明显。公司于 2015 年设立天津会平、天津巴比、天津中饮

三大员工持股平台，持股比例分别为 5.6%、4.12%、4.12%，覆盖公司众多中高层员工，

有效激发员工的工作积极性。 
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图3：巴比食品股权结构（截止 2023Q3） 

 

数据来源：Wind、公司公告、招股说明书、东吴证券研究所 

积极推行股权激励，深度释放员工活力。公司于 2023 年对公司中高管理层推行限

制性股票激励，惠及 3 名高管，116 名中层管理人员及核心技术（业务）骨干，构筑利

益共同体，进一步调动员工积极性和创造性。 

图4：公司 2022 年限制性股票激励计划 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

1.3.   盈利水平略有波动，门店数量一路走高 

营业收入稳步增长，归母净利润较为稳健，净利率位居高位波动。2018—2022 年，

公司营业收入从 9.90 亿元倍增至 15.25 亿元，CAGR 达到 11.40%，2023 年前三季度

11.86 亿元，同比增长 7.78%。除去受疫情影响在 2020 年增速有所下降外，其余年份营

收稳步增长。公司归母净利润同样呈现良好态势，刨除 2022 年因持有的东鹏饮料股份

公允价值收益减少所致的归母净利润增速下滑外，增长较为稳健。2023 年前三季度实现

扣非净利润 1.22 亿元，同比-11.3%，主因公司南京工厂投产，23Q1 产能利用率较低所

致，Q2 扣非净利率已经恢复至正常水平。 
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图5：巴比食品营业收入及 yoy  图6：巴比食品归母净利润及 yoy 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图7：巴比食品扣非归母净利润及 yoy  图8：巴比食品毛利率与扣非净利率 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

公司三大产品线布局全面，营收分布较为均匀，面点类产品略占上风。巴比食品三

大产品线分别为面点类、馅料类和外部采购类，覆盖早餐群体的大部分需要，营收占比

较为均匀。其中，馅料类产品营收占比始终保持在 20%以上，面点类产品在近年来更受

青睐，截至 2023H1，其营收占比达到 40.31%。 
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图9：巴比食品主要产品矩阵 

 

数据来源：公司官网、东吴证券研究所 

毛利率对猪肉价格敏感，猪肉锁价助推毛利率增长。近年来，猪肉价格持续走低，

受益于猪肉成本下行，以 2019 年原材料采购占比和 2022 年营收状况为基准进行测算，

当猪肉价格下降 1%时，公司毛利率提升 0.11pct。 

图10：巴比食品按产品划分营收收入  图11：原材料中猪肉价格变动的敏感性分析 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：招股说明书、公司公告、东吴证券研究所 

公司采用“连锁门店销售为主，团体供餐销售为辅”的销售模式。特许加盟营业收

入占比持续超过 7 成，2021 年占比达 81.50%，2022 年占比达 74.63%。团餐渠道营业收

入占比次之，并逐年增长，从 2021 年的 15.61%上涨至 2022 年的 21.75%。直营门店营

业收入占比较少，在一成左右。 

加盟店开店加速，华东地区布局突出。2019-2022 年，公司加盟门店数量分别为 2915

家、3089 家、3461 家、4473 家，2020-2022 年分别净增长 174 家、372 家、1012 家，增

长速度持续加快。其中，华东地区门店增速最快，华南地区次之，其次分别为华北、华

中地区。 

  

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

2021 2022 2023Q1-3

面点类 馅料类 外购食品类



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 
东吴证券研究所 

公司深度研究 
 

 9 / 25 

图12：巴比食品按渠道划分营收收入  图13：加盟门店、直营门店数量及变动 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

 

图14：加盟门店区域分布（单位：家） 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 

2.   行业：早餐行业连锁化发展、供需两端共同驱动 

2.1.   早餐行业：大市场广阔空间、小玩家地域割据 

早餐为刚需消费，外食早餐市场规模超 8000 亿元，保持稳定增长。早餐行业作为

刚需，其市场规模大且增速高，早餐行业仍处于快速扩容阶段，据英敏特数据显示，2019

年我国早餐市场规模达 1.8 万亿元，预计 2025 年早餐市场规模将达到 2.6 万亿元。在细

分外食早餐市场方面，在消费的升级和快节奏生活方式的转变下，其市场规模接近万亿，

且保持稳定增长，据英敏特报道，我国消费者早餐食品总消费从 2015 年的 1.33 万亿增

长至 2021 年的 1.95 万亿元，2016-2021 年 CAGR 达 6.4%，而其中外食早餐市场销售额

从 2015 年的 5472 亿元增长至 2021 年突破 8400 亿元，2016-2021 年 CAGR 达 7.4%。. 
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图15：中国外食早餐市场规模 

 

数据来源：英敏特《早餐，中国》报告、东吴证券研究所 

 

早餐连锁竞争激烈，品牌地域格局分散，行业集中度提升空间大。据央广网，截至

2023 年 12 月我国早餐市场个体经营占比越超 90%，加盟品牌不足 5%，其中龙头品牌

有巴比、和善园、三津汤包、早阳、青露、包客里等，品牌众多，竞争激烈，基于南北

方饮食习惯和生活习惯的差异，大部分品牌分布于南方。而由于不同地区口味差异大，

早餐连锁品牌的地域性较为明显，因此市场格局分散，大多集中于某城市或省份附近。

而目前全国化布局较为领先的为巴比馒头与和善园，其中，巴比已布局超过 4000 家门

店，并打开华东、华南、华北、华中多地区的市场。而由于行业普遍全国化布局率较低，

在行业集中度、市占率上仍有很大的拓展空间。 

表1：国内主要包子早餐连锁品牌梳理（截止 2023 年 12 月 21 日） 

品牌 主要分布区域 创立时间 门店数量：家 人均：元 

巴比 上海，覆盖华东、华南、华北 2003 年，上海 
4970 

（截至 Q3 报表） 
6.16 

三津汤包 珠三角 2014 年，深圳 2135 6.13 

早阳 
上海，覆盖长三角、珠三角、

华中、华北 
2010 年，上海 1353 5.47 

和善园 长三角，覆盖全国七省一市 2005 年，南京 1148 5.37 

老台门 华北、浙江、广西 2007 年，绍兴 1539 8.14 

沈老头 东北区域 2014 年，哈尔滨 779 11.6 

蜀食一家五

馅包 
四川省及周边省份为主 2015 年，成都 531 8.37 

东坡肉包 东北区域为主 2014 年，济南 435 10.09 

青露 南京，覆盖江浙沪、安徽 2009 年，南京 424 5.77 

包客里 杭州 2012 年，杭州 231 6.25 

包子叔叔 宁波 2016 年，宁波 220 5.57 

庆丰 北京 
北京老字号， 2005 年开始

连锁加盟扩张 
199 23.71 
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数据来源：公司公告、窄门餐眼公众号、东吴证券研究所 注：窄门餐眼数据可能比报表数据有一定之后 

2.2.   生意特点：刚性需求，标准化程度低 

2.2.1 供给端：苦生意带店率不高，企业管理难度大 

早餐生意较为辛苦，营业时间长，部分产品需要现场制作。早餐店一般从早上 5:00

开始营业，一直开到晚上 20:00，由于很多品类需要现包现蒸，标准化程度相对不高，

员工需要提前达到准备和制作，面点师傅一般凌晨 2、3 点就需要到店制作，是较为辛

苦的生意。 

初始投资少，回收快。相比于卤味和奶茶连锁行业，早餐连锁的初始投资额较低，

大约在 12-20 万不等，是小本生意，投资回收期也较短，资金层面上加盟门槛较低。 

加盟商带店率低，企业管理难度大。相比于卤味、奶茶等品类的连锁店，早餐连锁

加盟商的带店率较低，约为 1.12 家，规模较小。同时单个加盟商带店率低，对于企业的

管理难度也构成了一定挑战，容易引发激烈竞争。 

表2：早餐连锁、烘焙店连锁、零食店连锁单店模型对比（2023 年） 

  早餐连锁（巴比） 卤味连锁（绝味） 奶茶连锁（蜜雪冰城） 

人员数量 2 2 4 

营业时间 5:00-20:00 10:00-22:00 10:00-21:30 

是否需要现场制作 制作+销售 销售 制作+销售 

直营店数量 16 181 37 

加盟店数量（2022） 4473 15000 21582 

加盟商数量 4000 3000 10000 

平均单个加盟商带店数 1.1 5 2.2 

平均单店日销售额（元/

天） 
3404 2083 3565 

初始投资金额（万元） 19 15 27 

平均投资回收期（月） 9.28 22.81 20.03 
 

数据来源：草根调研、东吴证券研究所 

2.2.2 需求端：早餐刚需不宜密，方便快捷是痛点 

早餐消费为刚性需求，门店覆盖范围有限，设点密集影响单店销量。早餐作为主食

类刚需消费，与卤制品不同，消费量有限。因此同一写字楼或街道内不同品牌的店铺过

密布局会导致竞争更为激烈，相互分流、挤压明显，影响单店的销量与业绩。同一品牌

店铺在一个区域内合理加密则有利于品牌提高知名度. 

方便快捷是痛点，开店选址紧贴消费群体。消费者对于早餐的第一需求是方便快捷，

单店辐射半径有限，因此早餐店的门店选址要紧贴消费群体，人们通常会在住处或办公

地附近购买餐点，围绕着社区、办公楼、学校、通勤口抢占有利位置对于门店盈利很重
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要，对于品牌也有着有利的曝光效应。 

3.   核心竞争力：供应链与管理护航，打造高效模型 

3.1.   供应链布局完善，规模效应未来可以体现 

公司夯实产能基础，匹配供需曲线，确保生产规模经济。2022 年，公司在原有三大

中央工厂的基础上，启用了南京中央工厂，更好地辐射华东地区的门店业务。同年，投

资建设东莞工厂和武汉智能制造中心，进行产能布局，以提升华南地区和华中地区的产

品交付能力。预计东莞工厂 2023 年底投产。随着公司各地产能陆续释放，产品配送范

围有效延伸，有利于缓解产能瓶颈，支撑公司业务的全国化拓展，进一步巩固公司的行

业地位。 

采用“中央工厂+门店网络配送”模式，降低成本。公司在中央工厂统一生产模式

的基础上，与具备资质的第三方冷链物流公司签订长期合作协议，确保产品的高品质和

标准化供应，为门店网络的快速扩张提供了可靠的保障。 

图16：公司生产基地产能及产能利用率 

 

数据来源：公司公告、招股说明书、东吴证券研究所 

公司聚焦门店拓展，门店网络密集布局。公司持续优化门店拓展政策，2022 年巴比

品牌门店新增数量实现1556家的历史性突破，2019-2022年加盟门店复合增长率超 15%，

华东以外区域门店数量也在不断扩展，全国化战略稳步推进。 

密集布局能有效提高品牌认知。随着巴比门店的持续扩张，品牌可见度不断提高，

带来消费者对品牌认知的提升，对品牌粘性的增强，以及消费意愿的拓展。 

品牌跑出后，规模效应也将显现，运输费率下降。相较于 2018 年，2019 年巴比的

运输费用率有降低的趋势，主要原因是巴比全国化的布局和自有物流供应链极大程度降

低了运输费率。对比同行业的绝味食品和安井食品，巴比在运输费用率方面还有极大的

进步空间。 
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图17：公司门店分区域数量（单位：家）  图18：运输费用与同行业占比 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：招股说明书、东吴证券研究所 

3.2.   单店模型稳定，可以持续扩店打开成长空间 

投入低、回本周期短、盈利能力强。2023 年上半年巴比食品一家加盟店平均投资额

约为 19 万元，回款周期在 9 个月左右，相比奶茶行业，投入成本更低，回收更快。2023H1

门店净利率水平约为 20 %，高于卤味行业和奶茶行业，具备较强的盈利能力。 

图19：2023 年巴比、绝味、蜜雪冰城单店盈利模型 

 

数据来源：窄门餐眼、草根调研、东吴证券研究所 
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巴比食品 绝味食品 蜜雪冰城
客单价（元） 7.4 28.8 7.7
客流量（人） 460 72 463

日均营业额（元） 3404 2083 3565
月营业额（万元） 10.21 6.25 10.70

毛利率 50% 40% 50%
月毛利（万元） 5.11 2.50 5.35

人工成本（元/月） 8000 3500 2925
员工人数（人） 2 2 4

员工支出（万元/月） 1.6 0.70 1.17
租金成本（万元/月） 0.80 0.65 1.83

水电及其他摊销（万元/月） 0.66 0.50 1.00
加盟商净利润（万元/月） 2.05 0.66 1.35

净利润率 20.06% 10.52% 12.60%
初始投入（万元） 19 15 27
回收周期（月） 9.28 22.81 20.03
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图20：加盟店投资费用估算 

 

数据来源：公司官网、草根调研、东吴证券研究所 

冷冻面皮技术的成熟加强门店标准化，进一步降低加盟门槛，未来加速开店可期。

公司在冷冻面皮技术上得以突破，门店只需醒发、包馅、复蒸即可销售，省去自购面粉、

擀面和面等操作，提高单店标准化程度从而提高效率，降低经营门槛。我们认为这一方

面能吸引更多没有经验的加盟商加盟巴比；另一方面，加盟商的带店率可得到提升。整

体来看，成熟的冷冻面皮将带动巴比开店加速。 

拓展中晚餐消费场景，升级第四代门店带动单店提升。公司第三代门店升级工程进

入尾声，第四代门店升级进入落地优化阶段，并推出手工牛肉包、炒菜系列包等产品提

高客单价。其次，公司持续推动拓展中晚餐消费场景，提高外卖业务的渗透率，显著提

升试点门店的销售额。同时，公司为满足 C 端需求，持续丰富产品矩阵，锁鲜装横空出

世。 

图21：巴比食品赋能外卖运营能力  图22：巴比食品新品“锁鲜装” 

 

 

 

数据来源：美团外卖、东吴证券研究所  数据来源：公司官网、东吴证券研究所 

3.3.   管理体系较精细，信息化系统赋能高效运营 

公司拥有较为完备的加盟体系，在选址管理、销售管理等方面给予加盟商全方位支

持。在选址环节，从距离、消费情况等方面综合衡量门店位置。在销售环节，通过产品

费用项目 费用标准 说明

加盟费 1.58万 特许经营合同期限6年（第4-6年需缴纳品牌使用费）

保证金 3万 合同终止后根据特许经营合同相关条款予以退还

装修 4-6万 此项目与门店面积大小、门店所处区域相关

设备 3-5万 根据实际情况有所不同，部分设备加盟商可按公司标准自行购买

培训费 0.3万 一次性支付

其他费用 3-5万 其他固定费用，如不可退还的前期房租等

总投资额 约19万 不包括首期房租及转让费，根据实际情况有所不同
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质量安全追溯制度等制度最大限度地保证销售环节中的食品安全质量控制。 

图23：巴比食品加盟流程 

 

数据来源：招股说明书、东吴证券研究所 

 

图24：巴比食品新店选址要求 

 

数据来源：招股说明书、东吴证券研究所 

 

图25：巴比食品管理制度 

 

数据来源：招股说明书、东吴证券研究所 
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公司借力 SAP 系统实现信息赋能，提升效率。公司通过订货 APP 系统、SAP 系统、

POS 系统、TMS 系统及门店监控等现代电子化信息管理系统，在门店监督、物流配送、

交易结算等方面提供强力支持，直接实现数字化供应，极大地提升效率。 

图26：巴比食品数字化系统 

 

数据来源：招股说明书、东吴证券研究所 

 

图27：巴比食品数字化供应流程 

 

数据来源：招股说明书、东吴证券研究所 

4.   未来增长：2C 门店持续拓展、团餐市场机遇良多 

4.1.   门店加速扩张可期 

4.1.1.   已开放加盟区域内剑指万店 

巴比饮食主要的销售渠道是加盟连锁店为主，我们测算巴比拥有万店空间。我们根

据每万人拥有店铺进行测算，预计巴比在以开放加盟区域内拥有万店空间（暂不考虑今

年新开放加盟的湖南、安徽省），在现有门店数量上仍有翻倍开店空间。 

巴比在上海的店面拓展潜力仍旧是巴比未来业绩增长的核心。上海开店空间预测以

松江区的每万人拥有门店为基准数值，对上海市的地域店铺密度以及门店人口密度进行

汇总测算。我们测算 2023-2028 年，巴比在上海开店数量可达到 1718 家，新开店空间

621 家。 
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图28：巴比上海门店开店空间测算（已有门店数量为 2023 年 11 月窄门餐眼数据，预计数据为截至 2028 年） 

城市等级
人口数量
（万人）

区域面积
（ km ）

门店数量
人口密度

（人 /km ）
门店人口密度
（店 /万人）

预计密度
（店 /万人）

预计门店总数 新增
² ²

上海 一线

黄浦区

徐汇区

长宁区

静安区

普陀区

虹口区

杨浦区

闵行区

宝山区

浦东新区

嘉定区

松江区

青浦区

奉贤区

金山区

崇明区

58.21 20.52 13 28,451 0.22 0.69 40 27 

111.48 54.93 33 20,358 0.30 0.69 77 44 

69.57 38.00 25 18,164 0.36 0.69 48 23 

96.60 37.18 23 26,193 0.24 0.69 67 44 

124.36 55.53 35 22,681 0.28 0.69 86 51 

71.48 23.48 18 30,443 0.25 0.69 49 31 

123.05 60.61 36 20,262 0.29 0.69 85 49 

267.32 372.56 120 7,210 0.45 0.69 184 64 

225.01 365.30 80 8,303 0.36 0.69 155 75 

576.77 1,210.00 264 4,765 0.46 0.69 398 134 

185.48 463.16 108 3,996 0.58 0.69 128 20 

193.88 604.64 133 3,201 0.69 0.69 134 1 

129.27 668.54 63 1,929 0.49 0.69 89 26 

114.71 733.38 72 1,669 0.63 0.69 79 7 

81.52 586.05 34 1,391 0.42 0.69 56 22 

60.73 1,413.00 40 512 0.66 0.69 42 2 

总计 2,489.44 6,706.88 1097 3,926 0.44 0.69 1718 621  

数据来源：上海统计局、maigoo、百度百科、窄门餐眼、东吴证券研究所 

对于其他区域的门店测算，我们考虑了以下三点因素： 

（1）门店所在城市等级：门店在一线、新一线城市的开设将会更加集中，主要是人

口以及大城市对于年轻人就业吸引力足够大；而二三线城市规模相对较小，生活节奏相

对缓慢；对于三线及以下的城市，我们对于巴比门店的密度测算保持较为谨慎的观点。

另外，巴比的开店计划主要集中在大城市中，所以对于门店开设我们看好巴比未来在一

线、新一线乃至二线城市的门店扩张。 

（2）当地消费习惯：巴比起源于华东地区，主打的包子口味更接近华东地区人民，

江浙沪地区的人民普遍对巴比的产品接受度更高，因此，巴比在其他地区，特别是华北

地区开店的数量不高也是由于产品并不能够完全契合当地人的饮食习惯，因此巴比在北

京、广州等地扩张店铺的密度将会相对上海下调。 

（3）当地包子品牌的竞争程度：对于巴比来说，考虑到华南、华中地区已经存在

本地龙头品牌的情况下，想要在当地获得与在上海相同的市场份额难度将会增加，因此

我们会降低这些地区的门店密度测算。但对于武汉一个比较特殊的城市，由于巴比在去

年完成对好礼客的收购（详见下节），巴比在武汉的增长我们预计与苏州相近。 
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图29：巴比全国地区门店测算假设（假设到 2028 年可达到的门店密度数据） 

未来门店密度假设

假设条件
门店密度

（店/万人）

上海地区以松江为 ，全区密度一致

新一线城市，考虑到人口规模因素门店密度

为上海的 倍

二线城市，受限于人口和地区竞争影响，预

计密度为上海的 倍

三线城市，受限于人口和地区，参考当前无

锡门店密度

三线以下城市，未来门店密度为三线城市的

倍

1 benchmark 0.69 

2
0.8

0.55 

3
0.4

0.31 

4 0.12 

5
0.5

0.06 
 

◆ 北京、南京、广州较为特殊，当地竞争力较为激烈，或当地消费

习惯不同，故下调门店密度。 

数据来源：maigoo、城市商业魅力排行榜、东吴证券研究所 

我们预计未来 5-10 年内除上海之外的地区的开店空间超过 5500 家。以江浙地区为

核心，华南、华中地区深入的模式依旧会为巴比带来较大的门店数量增长，在上海门店

达到一定饱和的程度下，未来华南、华中地区增加也将会成为巴比扩大收入的新的助力。 
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图30：巴比其他地区门店扩张测算（已有门店数量为 2023 年 11 月窄门餐眼数据） 

942.34 6,587.02 14 1,431 0.01 0.31 292 278 

1,284.78 8,657.32 467 1,484 0.36 0.55 707 240 

747.95 4,627.46 93 1,616 0.12 0.31 232 139 

902.85 11,765.00 1 767 0.00 0.06 54 53 

534.96 4,385.00 97 1,220 0.18 0.31 166 69 

773.30 8,001.00 132 967 0.17 0.31 240 108 

3,319.22 59,439.21 119 396 0.02 0.12 398 279 

1,237.60 16,850.00 389 734 0.31 0.55 681 292 

961.80 9,816.00 171 980 0.18 0.31 298 127 

967.90 12,110.00 6 799 0.01 0.12 116 110 

555.10 3,915.00 27 1,418 0.05 0.12 67 40 

535.30 8,274.79 28 647 0.05 0.12 64 36 

712.70 10,942.00 19 651 0.03 0.12 86 67 

667.80 9,411.00 46 710 0.07 0.12 80 34 

938.80 54,164.00 32 173 0.03 0.12 113 81 

1,873.41 7,434.40 86 2,520 0.05 0.31 581 495 

1,766.18 1,997.47 146 8,842 0.08 0.55 971 825 

1,043.70 2,542.67 22 4,105 0.02 0.31 324 302 

247.72 1,725.00 16 1,436 0.06 0.12 30 14 

955.23 3,797.72 25 2,515 0.03 0.12 115 90 

605.02 11,347.00 31 533 0.05 0.12 73 42 

443.11 1,783.67 4 2,484 0.01 0.12 53 49 

5,722.43 134,119.13 1 427 0.00 0.06 343 342 

1,373.90 8,569.15 191 1,603 0.14 0.31 426 235 

4,470.10 177,454.69 64 252 0.01 0.06 268 204 

1,004.79 11,819.00 5 850 0.00 0.31 311 306 

5,639.68 200,219.00 282 0.00 0.06 338 338 

70.40 41.84 8 16,826 0.11 0.31 22 14 

110.00 50.70 11 21,696 0.10 0.31 34 23 

344.20 470.80 45 7,311 0.13 0.31 107 62 

56.30 85.74 0.31 17 17 

201.20 306.00 14 6,575 0.07 0.31 62 48 

312.40 431.00 23 7,248 

城市等级
人口数量
（万人）

区域面积
（ ）

门店数量
人口密度
（人 ）

门店人口密度
（店 万人）

测算密度
（店 万人）

测算门店总数 新增
km² /km² / /

江苏

总计

浙江

总计

广东

总计

湖北

总计

湖南

总计

北京

总计

南京 新一线

苏州 新一线

无锡 二线

徐州 二线

常州 二线

南通 二线

其他 三线及以下

杭州 新一线

宁波 新一线

温州 二线

嘉兴 二线

绍兴 二线

金华 二线

台州 二线

其他 三线及以下

广州 一线

深圳 一线

东莞 新一线

珠海 二线

佛山 二线

惠州 二线

中山 二线

其他 三线及以下

武汉 新一线

其他 三线及以下

长沙 新一线

其他 三线及以下

一线

东城

西城

朝阳

石景山

丰台

海淀

顺义

通州

大兴

房山

门头沟

昌平

平谷

密云

怀柔

延庆

0.07 0.31 97 74 

132.50 1,021.00 4 1,298 0.03 0.31 41 37 

184.30 906.00 6 2,034 0.03 0.31 57 51 

181.60 1,036.33 4 1,752 0.02 0.31 56 52 

131.10 2,019.00 5 649 0.04 0.31 41 36 

39.60 1,447.85 0.31 12 12 

226.70 1,343.50 15 1,687 0.07 0.31 70 55 

45.60 948.24 0.31 14 14 

52.60 2,229.45 1 236 0.02 0.31 16 15 

43.90 2,122.80 0.31 14 14 

34.40 1,944.88 0.31 11 11 

8,505.40 103,372.01 994 823 0.12 0.25 2,089 1,166 

6,577.00 125,482.79 830 524 0.13 0.23 1,504 786 

12,656.80 164,747.06 331 768 0.03 0.20 2,489 2,158 

5,844.00 186,023.84 255 314 0.04 0.12 694 439 

6,644.47 212,038.00 5 314 0.04 0.10 650 645 

2,166.80 16,405.13 136 1,321 0.06 0.31 672 536  

数据来源：窄门餐眼、百度百科、maigoo、城市商业魅力排行榜、东吴证券研究所 
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4.1.2.   外延并购助力突破外埠市场 

外延并购再助力突破外埠市场。早餐行业竞争激烈，全国各地存在小品牌连锁，巴

比通过收购当地品牌拓展自己的外延市场，可以节省进入新市场所需的宣传成本和打造

品牌力所需要的时间。2021 年巴比完成对武汉当地早餐品牌好礼客的收购，当地门店数

量快速增长，收购和新增店面达到 836 家，截至 2022 年末，巴比在华中地区的门店数

量达到 711 家。通过收购，巴比完成了在华中地区的门店数量的快速增加，快速推进华

中市场的业务，为铺张全国市场提供了更多的砝码。 

图31：好礼客收购 

2021 2022

营收（万元）

门店数量

收购条件

5107.17 -

461 553

按照本协议约定的条件受让目标公司 的股权 对应 万元注册资本 或者

甲方受让目标公司不低于 的股权，并通过甲方单方增资，实现甲方持有目

标公司增资后不低于 的股权。由甲方选择具体方式。

70% (  420 );

20%

70%
 

数据源：Wind、公司公告、东吴证券研究所 

好礼客是武汉地区的知名包子早点品牌，2021 年好礼客共计门店数量 461 家，营

收 5107.17 万元；2022 年门店数量增至 553 家。巴比此次收购充分发挥自身品牌供应链

以及内部管理优势，好礼客则是当地较为知名的早餐品牌，两者结合，巴比门店在华中

地区的发展将被看好。此外，巴比本次收购设立对赌条约，协议约定交易双方设立目标

公司德祥中茂，在目标公司设立 15 的个月期限内，达到收购条件则由公司收购其 70%

的股权。 

图32：好礼客收购估值条件 

先决条件

估值价值
加盟店数量 估值销售额

净利润 毛利率 其他
巴比 好礼克 巴比 好礼克

4000 
180 730 2000

8300
18%

3500
150 680 1500

7500
16%

3000 
100 550

6500
16%

*0.4
50 400

3300
16%

万元
巴比加盟店不
低于 家

总加盟店不少
于 家

销售额不低于
万

销售额不低于 万
累积扣非净利润为

正
主要产品平均毛利率不

低于
目标公司自成立之日起

即规范运营

万元
巴比加盟店不
低于 家

总加盟店不少
于 家

销售额不低于
万

销售额不低于 万
累积扣非净利润为

正
主要产品平均毛利率不

低于
目标公司自成立之日起

即规范运营

万元
巴比加盟店不
低于 家

总加盟店不少
于 家

无 销售额不低于 万
累积扣非净利润为

正
主要产品平均毛利率不

低于
目标公司自成立之日起

即规范运营

估值销售额
巴比加盟店不

低于 家
总加盟店不少

于 家
无 销售额不低于 万

累积扣非净利润为
正

主要产品平均毛利率不
低于

目标公司自成立之日起
即规范运营  

数据来源：Wind、公司公告、东吴证券研究所  

4.2.   团餐市场：发展快速，格局分散，机遇良多 

团餐市场发展增速快，格局分散。根据中国饭店协会数据显示，从 2016 年至 2022

年底，中国团餐市场规模已经从 0.9 万亿元增长到 2 万亿元，6 年 CAGR 达到 12.08%。

随着市场经济的逐渐深入，团餐市场也在不断地市场化，进入一段稳定地持续地增长时

期，未来几年预计团餐市场增速保持在 10%以上。 
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图33：中国团餐市场规模（单位：万亿元） 

 

数据来源：中国餐饮协会、中国产业信息、智研咨询、东吴证券研究所 

巴比近年团餐表现亮眼，打开第二增长曲线。1）巴比的团餐业务主要分为 5 个板

块，其中便利店、餐饮连锁和新零售高速增长。公司发力拓展便利连锁、餐饮连锁和新

零售平台客户，通过丰富的销售网络展现公司多渠道触达客户的竞争优势，便利连锁、

餐饮连锁和新零售平台三大新渠道在公司团餐业务营业收入的比重快速提升。2）巴比

的团餐业务 2022 年实现营收 3.3 亿元，2019-2022 年 CAGR43.1%，团餐收入占比从 2019

年 10.7%提高 11.1pct 至 2022 年的 21.8%。团餐主要采购产品集中在馒头、包子等面点

上，产品契合度较高，且公司在重点关注团餐业务增长，预计将团餐收入占比提升到 30%

以上，未来在团餐赛道上巴比将会获得更高的增长。 

图34：巴比团餐营收（单位：万元）  图35：巴比团餐收入占比比（单位：%） 

 

 

 

数据来源：公司财报、东吴证券研究所  数据来源：公司财报、东吴证券研究所 

5.   盈利预测与投资建议 

我们预计公司  2023-2025 年营业收入 16.35/18.85/22.10 亿元，同比增速
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+7.2%/15.2%/17.3%，分拆业务如下： 

1） 特许加盟：分华东及外埠市场看，巴比在华东区域开店速度逐渐下降；而随着

更多区域的开放外埠市场将加速开店，我们预计特许加盟业务 2023-2025 年

营业收入分别为 12.4/14.3/16.6 亿元，同比+9%/15%/17%。 

2） 团餐业务：公司正发力 2B 团餐业务，去年因保供订单导致基数较高，我们预

计团餐业务增速放缓，明后年随着新零售等渠道放量将持续加速，我们预计团

餐业务 2023-2025 年营业收入分别为 3.5/4.1/5.0 亿元，同比+4%/18%/22%。 

图36：巴比食品主要业务收入拆分预测 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

C 端开店空间广阔，B 端团餐业务大有可为。我们认为在 C 端业务中，早餐市场广

阔，巴比以自身领先的冷冻面皮技术，叠加成熟的门店管理体系可抢占更多市场份额。

C 端门店与 B 端团餐业务双轮发力，驱动公司打开长期空间。可比公司我们选取千味央

厨、味知香，千味央厨主营速冻米面食品，面对团餐、宴席等市场；味知香主营速冻预

制菜业务，面向零售和批发渠道，其中零售渠道以经销店和加盟门店形式经营。业务均

为速冻食品，团餐、门店渠道与巴比相似，与巴比食品具备可比性。我们预计 2023-2025

年公司归母净利润分别为 2.17、2.46、2.91 亿元，同比-2.5%/+13.3%/+18.5%，EPS 分

2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E

1. 特许加盟

收入（百万元） 813     1,121   1,138   1,238     1,426     1,661     

同比（%） -11.5% 37.9% 1.5% 8.8% 15.2% 16.5%

占比% 83% 81% 75% 76% 76% 75%

成本（百万元） 583     830      831      904       1,038     1,204     

毛利（百万元） 230     291      307      334       388       457       

毛利率 28.24% 25.99% 26.98% 27% 27% 28%

2. 直营门店

收入（百万元） 12      26      33      30        30        30        

同比（%） -26.3% 106.8% 27.8% -8.6% 0.0% 0.0%
占比% 1% 2% 2% 2% 2% 1%

毛利（百万元） 8       16       21       18        18        18        

毛利率 62.58% 62.09% 62.82% 60.0% 60.0% 60.0%

3. 团餐

收入（百万元） 133     215     332     345       406       497       

同比（%） 16.9% 61.2% 54.5% 4.0% 17.7% 22.3%
占比% 13.7% 15.6% 21.8% 21% 22% 22%

毛利（百万元） 28      42       87       90        107       131       

毛利率 21.22% 19.49% 26.33% 26.0% 26.3% 26.3%

4. 其他主营

收入（百万元） 16      13      21      21        21        21        

同比（%） 13.2% -16.4% 59.1% 0% 0% 0%
占比% 2% 1% 1% 1% 1% 1%

毛利（百万元） 6       4        7        6         6         6         

毛利率 36.77% 27.92% 30.66% 30% 30% 30%

5. 其他业务

收入（百万元） 1       1       1       1.2       1.2       1.2       

同比（%） -21.9% -5.8% 48.2% 0% 0% 0%
占比% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

毛利（百万元） 1       1        1        1         1         1         

毛利率 70.75% 87.44% 94.18% 94% 94% 94%

总营业收入

总营业收入（百万元） 975     1,375    1,525    1,635     1,885     2,210     

同比（%） -8.4% 41.1% 10.9% 7.2% 15.2% 17.3%
成本（百万元） 703     1,022    1,103    1,186     1,364     1,597     

毛利（百万元） 272     353      423      449       520       613       

毛利率 27.9% 25.7% 27.7% 27.5% 27.6% 27.7%
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别为 0.87/0.98/1.16 元，对应当前 PE 为 25x、22x、18x，对比可比公司当下估值具

备性价比，公司在 C 端业务开店空间广阔，冷冻面皮技术领先有助加速开店，B 端

团餐业务发力双轮驱动公司成长，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

表3：可比公司估值对比（估值日 2023/12/22） 

代码 公司 
股价

（元） 

市值 

（亿元） 

EPS（元） PE 

2022 2023E 2024E 2025E 2022 2023E 2024E 2025E 

001215.SZ 千味央厨 50.63 43.9 1.18 1.70 2.25 2.87 43.0 29.8 22.5 17.7 

605089.SH 味知香 35.64 49.2 1.04 1.14 1.40 1.66 34.4 31.2 25.5 21.5 
 

平均 
      

38.7 30.5 24.0 19.6 

605338.SH 巴比食品 21.26 53.2 0.89 0.87 0.98 1.16 23.9 24.5 21.6 18.3 

数据来源： Wind、东吴证券研究所  注：可比公司盈利预测来自 Wind 一致预期。 

6.   风险提示 

早餐行业竞争加剧：早餐行业进入根据不同地区，喜好不同，会遇到该地区的龙头

品牌，在进驻这些地区的时候会遇到不小的阻力。因此行业竞争加剧、市场受到挤压可

能会导致行业恶行竞争，影响公司盈利。 

门店扩张、销售不及预期：公司目前正在逐步升级店铺、增加新一代店铺的门店数

量，如果开店及单店收入不及预期，将会对公司的经营业绩会带来不利影响。 

原材料价格大幅波动：公司成本中原材料占比较大，原材料价格如果出现大幅波动，

将给公司成本控制带来较大压力，同时挤压公司的盈利空间。 

食品安全风险：食品安全内部控制是公司的声誉基石，若出现食品安全事件，公司

的业绩以及形象都会遭到严重打击。 
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巴比食品三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1,231 1,047 1,208 1,594  营业总收入 1,525 1,635 1,885 2,210 

货币资金及交易性金融资产 1,044 836 963 1,305  营业成本(含金融类) 1,103 1,186 1,364 1,597 

经营性应收款项 92 101 119 143  税金及附加 10 11 13 15 

存货 84 99 114 133  销售费用 87 87 96 113 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 110 106 119 135 

其他流动资产 11 11 12 13  研发费用 8 8 10 11 

非流动资产 1,445 1,788 1,948 1,951  财务费用 (32) (16) (12) (14) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 4 4 4 5 

固定资产及使用权资产 561 718 823 823  投资净收益 4 4 5 6 

在建工程 10 128 182 186  公允价值变动 35 25 20 20 

无形资产 125 125 125 125  减值损失 (2) 0 0 0 

商誉 22 22 22 22  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 12 12 12 12  营业利润 280 286 324 384 

其他非流动资产 714 783 783 783  营业外净收支  10 0 0 0 

资产总计 2,676 2,835 3,156 3,545  利润总额 290 286 324 384 

流动负债 487 476 553 654  减:所得税 70 72 81 96 

短期借款及一年内到期的非流动负债 58 14 14 14  净利润 220 215 243 288 

经营性应付款项 201 217 258 311  减:少数股东损益 (2) (2) (2) (3) 

合同负债 6 6 7 9  归属母公司净利润 222 217 246 291 

其他流动负债 221 238 274 321       

非流动负债 120 116 116 116  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.89 0.87 0.98 1.16 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 209 270 312 370 

租赁负债 22 22 22 22  EBITDA 265 345 402 466 

其他非流动负债 98 94 94 94       

负债合计 606 592 669 770  毛利率(%) 27.71 27.48 27.60 27.73 

归属母公司股东权益 2,066 2,242 2,487 2,778  归母净利率(%) 14.58 13.26 13.04 13.17 

少数股东权益 4 1 (1) (4)       

所有者权益合计 2,070 2,243 2,486 2,775  收入增长率(%) 10.88 7.24 15.23 17.28 

负债和股东权益 2,676 2,835 3,156 3,545  归母净利润增长率(%) (29.19) (2.45) 13.31 18.46 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 192 261 352 416  每股净资产(元) 8.33 8.96 9.94 11.11 

投资活动现金流 (459) (409) (245) (94)  最新发行在外股份（百万股） 250 250 250 250 

筹资活动现金流 (134) (85) 0 0  ROIC(%) 7.53 9.14 9.75 10.40 

现金净增加额 (401) (233) 107 322  ROE-摊薄(%) 10.76 9.67 9.88 10.48 

折旧和摊销 56 75 90 97  资产负债率(%) 22.66 20.88 21.20 21.73 

资本开支 (125) (350) (250) (100)  P/E（现价&最新股本摊薄） 23.92 24.52 21.64 18.27 

营运资本变动 (23) 9 44 57  P/B（现价） 2.55 2.37 2.14 1.91 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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