
证券研究报告·公司点评报告·食品加工 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 4 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

巴比食品（605338） 
 

2024 年一季报点评：门店业务稳健增长，团

餐业务加速 

 

 

2024 年 04 月 23 日 

  
证券分析师  孙瑜 

执业证书：S0600523120002 

 suny@dwzq.com.cn 

证券分析师  罗頔影 

执业证书：S0600523080002 

 luody@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 16.19 

一年最低/最高价 13.60/27.41 

市净率(倍) 1.81 

流通A股市值(百万元) 4,015.12 

总市值(百万元) 4,049.82 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.97 

资产负债率(%,LF) 18.95 

总股本(百万股) 250.14 

流通 A 股(百万股) 248.00  
 

相关研究  
《巴比食品(605338)：中华包点领军

品牌，团餐连锁发力途中》 

2023-12-22 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,525 1,630 1,887 2,147 2,404 

同比（%） 10.88 6.89 15.73 13.80 11.98 

归母净利润（百万元） 222.71 213.72 233.78 276.18 310.55 

同比（%） (29.06) (4.04) 9.39 18.13 12.44 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.89 0.85 0.93 1.10 1.24 

P/E（现价&最新摊薄） 18.18 18.95 17.32 14.66 13.04 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年一季报：2024Q1 公司实现营收 3.54 亿元，同比
+10.74%；归母净利润 0.4 亿元，同比-3.43%；扣非净利润 0.38 亿元，
同比+87.07%。 

◼ 门店业务稳健增长，团餐 24Q1 加速。24Q1 公司特许加盟销售/直营门
店销售/团餐渠道销售分别实现收入 2.58/0.06/0.83 亿元，同比+8.3%/-

8.0%/+20.9%。1）门店业务：截至 2024Q1 末，公司加盟门店数量达到
5094 家，比 2023 年底净增 51 家，其中新开门店 203 家，减少门店 152

家。24Q1 开店速度比去年同期放缓，考虑主因去年闭店率较高，今年
公司会维持更为谨慎的开店节奏，全年开店目标 1000 家。24Q1 加盟门
店平均单店收入小个位数下滑。2）团餐业务：收入加速，预期外埠区域
团餐业务加速增长贡献更大。 

◼ 2024Q1 扣非净利率 10.66%，盈利能力整体稳定。公司 24Q1 季度归母
净利率 11.20%，同比-1.64pct；扣非净利率 10.66%，同比+4.35pct。其
中 24Q1 实现毛利率 25.92%，同比+1.72pct。费用端 24Q1 季度销售/管
理 /研发 /财务费用率分别为 5.01%/8.52%/0.90%/-2.53%，同比-2.27/-

2.02/+0.04/+0.48pct。扣非净利率大幅提升主因去年同期南京新工厂产能
释放产能利用率基数低，叠加原材料整体低位，毛利率显著提升；同时
股份支付费用下行、促销费用收缩等使期间费用率下降。环比下降主因
春节影响固定摊销、人员成本等，盈利能力整体稳定 

◼ “蒸全味”预期 24Q2 并表，巴比华东市场影响力再强化。根据公司年
报，公司于 2023 年 9 月成功与南京地区的本土优势早餐连锁品牌“蒸
全味”达成战略投资合作，“蒸全味”约 170+门店，公司将取得其 51%

的股权并于 2024 年第二季度完成财务报表合并，这将提升公司在华东
市场的市占率、南京工厂产能利用率，夯实公司在华东市场的行业地位。
预期此次并表完成后，公司将更谨慎地进行翻牌，维持盈利稳定性。 

◼ 盈利预测与投资评级：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。根据公司最新业绩，调整公司盈利预测，考虑我们
预计 2024-2026 年公司营收分别为 18.9/21.5/24.0 亿元（（前次预计
2024-2025 年为 18.9/22.1 亿元），同比+15.7%/13.8%/12.0%；归母净
利润分别为 2.34/2.76/3.11 亿元（前次预计 2024-2025 年为 2.46/2.91
亿元），同比+9.4%/+18.1%/+12.4%，EPS 分别为 0.93/1.10/1.24 元，
对应当前 PE 为 17x、15x、13x，维持“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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图1：2024Q1 巴比食品利润增速贡献拆分 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

注：上表为利润表单项对净利润增速贡献的拆分，即净利润增速=下列所有项增速贡献的

总和 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,278 1,638 1,979 2,415  营业总收入 1,630 1,887 2,147 2,404 

货币资金及交易性金融资产 1,100 1,445 1,768 2,184  营业成本(含金融类) 1,201 1,381 1,568 1,754 

经营性应收款项 94 104 116 126  税金及附加 12 13 15 17 

存货 70 73 78 88  销售费用 92 105 117 129 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 119 128 140 153 

其他流动资产 15 16 16 17  研发费用 12 12 13 13 

非流动资产 1,503 1,413 1,435 1,400  财务费用 (37) (22) (29) (35) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 3 4 4 5 

固定资产及使用权资产 545 669 687 689  投资净收益 4 5 6 0 

在建工程 116 171 174 137  公允价值变动 14 15 15 15 

无形资产 124 124 124 124  减值损失 0 0 0 0 

商誉 22 22 22 22  资产处置收益 (1) 0 0 0 

长期待摊费用 15 15 15 15  营业利润 252 293 349 394 

其他非流动资产 680 412 412 412  营业外净收支  30 15 15 15 

资产总计 2,781 3,051 3,413 3,815  利润总额 282 308 364 409 

流动负债 442 484 568 657  减:所得税 67 72 85 96 

短期借款及一年内到期的非流动负债 12 12 12 12  净利润 215 236 278 313 

经营性应付款项 148 192 239 292  减:少数股东损益 2 2 2 2 

合同负债 8 9 11 12  归属母公司净利润 214 234 276 311 

其他流动负债 274 271 306 341       

非流动负债 129 119 119 119  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.85 0.93 1.10 1.24 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 198 286 335 374 

租赁负债 41 41 41 41  EBITDA 266 358 413 459 

其他非流动负债 87 77 77 77       

负债合计 570 603 687 776  毛利率(%) 26.35 26.81 26.99 27.07 

归属母公司股东权益 2,202 2,438 2,714 3,025  归母净利率(%) 13.11 12.39 12.86 12.92 

少数股东权益 8 10 12 15       

所有者权益合计 2,211 2,448 2,726 3,039  收入增长率(%) 6.89 15.73 13.80 11.98 

负债和股东权益 2,781 3,051 3,413 3,815  归母净利润增长率(%) (4.04) 9.39 18.13 12.44 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 244 292 387 436  每股净资产(元) 8.81 9.75 10.85 12.09 

投资活动现金流 115 38 (79) (35)  最新发行在外股份（百万股） 250 250 250 250 

筹资活动现金流 (111) 1 0 0  ROIC(%) 6.83 9.18 9.71 9.75 

现金净增加额 249 330 308 401  ROE-摊薄(%) 9.70 9.59 10.18 10.27 

折旧和摊销 68 72 78 85  资产负债率(%) 20.51 19.76 20.13 20.33 

资本开支 (165) (235) (85) (35)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.95 17.32 14.66 13.04 

营运资本变动 22 28 66 68  P/B（现价） 1.84 1.66 1.49 1.34 

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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