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基础数据

投资评级 中性(首次)

合理估值 16.96 - 18.84 元

收盘价 15.91 元

总市值/流通市值 3980/3946 百万元

52周最高价/最低价 27.41/13.60 元

近 3 个月日均成交额 24.24 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《巴比食品（605338.SH）-经营韧性凸显，新厂投产支撑业务扩

张》 ——2022-10-31

《巴比食品（605338.SH）-门店与团餐业务扩张顺利，盈利能力

持续向好》 ——2022-08-11

2024年第一季度收入同比增长10.7%。2023年公司实现营收16.30亿元，同

比增长6.89%，归母净利润2.14亿元，同比减少4.04%，扣非归母净利润1.78

亿元，同比减少 3.80%。2024 年第一季度公司实现 3.54 亿元，同比增加

10.74%，归母净利润3.96亿元，同比减少3.43%，扣非归母净利润3.77亿

元，同比增长87.07%。

全国化门店稳步扩张，团餐业务占比提升。2023年公司实现营收16.30亿元，

门店净增加572家至5061家。分行业看，面米类/馅料类/外购食品类/包装

物辅料/加盟商管理分别实现营收 6.62/4.14/3.94/1.02/0.56 亿元，同比

0.6%/18.4%/4.0%/9.6%/28.1%；分区域看，华东/华南/华中/华北地区分别

实现营收 13.54/1.20/0.97/0.54 亿元，同比增长 2.41%/29.83%/60.47%/

21.75%。其中华中地区收入迅速增长，主要系门店在华中地区快速增加；分

销售模式看，公司团餐业务占比快速提升，收入占比由2020年的13.67%提

升至2023年的20.24%。

2024年第一季度费用率下降，扣非净利润率大幅改善。2024年第一季度公

司毛利率同比提升1.72pct至25.92%，主要源于原材料价格下降。公司2024

年 第 一 季 度 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 分 别 为

5.01%/7.62%/0.90%，同比分别-2.27/-2.02/+0.04pct，导致扣非归母净利

率同比增加4.35pct至为10.66%。另外，2024年第一季度公司产生非经常

性损益为192万元，去年同期为2088万元，主要为公司间接持有的东鹏饮

料公允价值变动所致。

投资建议：首次覆盖，给予“中性”评级。我们预计 2024/25/26 年公司实

现营业总收入 18.4/20.5/22.8 亿元，同比增长 12.7%/11.8%/10.9%，

2024/25/26 年公司实现 2.4/2.7/3.0 亿元，同比增长 10.3%/14.4%/

10.9%，每股收益分别为实现 0.94/1.08/1.20 元，当前股价对应 PE 分

别为 16.9/14.8/13.3 倍。我们认为，短期看，2024 年下游消费力有望

持续复苏，此前下游闭店影响逐渐消弭，公司拓店进展顺利，叠加团餐

业务积极开发，预计 2024 年公司有望迎来较好修复。中长期看，早餐

市场空间广阔，公司作为中式早餐门店龙头产品力突出，门店全国化布

局，团餐业务份额在渠道动作下有望加速提升。给予公司 2024 年

PE18-20x，合理价格区间为 16.96-18.84 元，对应市值区间为 42-47 亿

元，较当前股价有 7-18%溢价空间。

风险提示：团餐渗透不及预期；门店拓展不及预期；原材料价格上涨。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,525 1,630 1,837 2,053 2,276

(+/-%) 10.9% 6.9% 12.7% 11.8% 10.9%

净利润(百万元) 222 214 236 270 299

(+/-%) -29.2% -3.9% 10.3% 14.4% 10.9%

每股收益（元） 0.90 0.85 0.94 1.08 1.20

EBIT Margin 13.6% 11.9% 12.0% 12.9% 13.3%

净资产收益率（ROE） 10.8% 9.7% 10.0% 10.7% 11.1%

市盈率（PE） 17.7 18.6 16.9 14.8 13.3

EV/EBITDA 18.6 18.8 16.1 13.5 11.8

市净率（PB） 1.91 1.81 1.69 1.58 1.47

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023 年公司实现营收 16.30 亿元，同比增长 6.89%，归母净利润 2.14 亿元，同比

减少 4.04%，扣非归母净利润 1.78 亿元，同比减少 3.80%；其中 2023 年第四季度

单季营收 4.44 亿元，同比增长 4.58 %，归母净利润 0.59 亿元，同比减少 33.52%，

扣非归母净利润 0.56 亿元，同比增加 19.25%。2024 年第一季度公司实现 3.54

亿元，同比增加 10.74%，归母净利润 3.96 亿元，同比减少 3.43%，扣非归母净利

润 3.77 亿元，同比增长 87.07%。公司 2023 年营业收入继续实现稳步增长，主要

由门店数量增加以及华东以外区域团餐业务高速增长驱动。2023 年扣非归母净利

润同比略有下降，主要系包括股权激励费用在内的人工成本增长和新增产能的折

旧费用增加略快于收入增速。

图1：巴比食品营业收入及增速 图2：巴比食品归母净利润及增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：巴比食品单季度营收及增速 图4：巴比食品单季度归母净利润及增速

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

全国化门店稳步扩张，团餐业务占比提升。2023 年公司实现营收 16.30 亿元，门

店净增加 572 家至 5061 家（包括直营）。分行业看，面米类/馅料类/外购食品类

/包装物辅料/加盟商管理分别实现营收 6.62/4.14/3.94/1.02/0.56 亿元，同比

0.6%/18.4%/4.0%/9.6%/28.1%；分区域看，华东/华南/华中/华北地区分别实现营

收 13.54/1.20/0.97/0.54 亿元，同比增长 2.41%/29.83%/60.47%/21.75%。其中

华中地区收入迅速增长，主要系门店在华中地区快速增加；分销售模式看，公司

团餐业务占比快速提升，收入占比由 2020 年的 13.67%提升至 2023 年的 20.24%，

目前公司门店业务和团餐大客户业务双轮驱动，团餐业务有望成为新的增长点。
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图5：2016 年至 2023 年巴比食品收入结构以食品类销售为主 图6：食品类产品主要包括面米、馅料和外购品类

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图7：特许加盟渠道是最主要的销售渠道，团餐占比提升 图8：2022年团餐业务收入超过 3 亿元

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

毛利率较为稳健，净利率波动幅度较大。2021 年受到新冠疫情影响基数相对较低、

门店家数持续增长、单店业绩快速恢复及团餐业务高比例增长等因素影响，净利

率由2020年的17.96%增加至2021年的22.77%；2022年公司净利率下滑至14.42%，

主要受到公司间接持有的东鹏饮料公允价值变动、拓宽门店数量以及深耕团餐大

客户业务渠道等因素影响；2023 年公司净利率小幅下滑至 13.21%，系公司间接持

有的东鹏饮料公允价值的变动以及处置了部分交易性金融资产和部分其他非流动

金融资产。

2024 年第一季度费用率下降，扣非净利率大幅改善。2024 年第一季度公司毛利

率同比提升 1.72pct 至 25.92%，主要源于原材料价格下降。公司 2024 年第一季

度销售费用率/管理费用率/研发费用率分别为 5.01%/7.62%/0.90%，同比分别

-2.27/-2.02/+0.04pct，导致扣非归母净利率同比增加 4.35pct 至为 10.66%。另

外，2024 年第一季度公司产生非经常性损益为 192 万元，去年同期为 2088 万元，

主要为公司间接持有的东鹏饮料公允价值变动所致。
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图9：巴比食品毛利率和净利率变化情况 图10：巴比食品费用率情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图11：巴比食品单季度毛利率及归母净利润率 图12：巴比食品单季度费用率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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全国早餐门店龙头，团餐业务持续发力

深耕中式面点二十余年，依靠门店扩张布局全国。巴比食品是一家专业从事中式

面点食品的研发、生产与销售的食品制造企业。公司围绕成为“中华包点领导品

牌”的战略目标，采取品牌化经营、产品工业化生产、连锁化门店销售、团体供

餐、线上线下全渠道销售的商业模式,满足消费者在家消费、到店消费、到食堂消

费的消费场景。公司的主要产品可以分为面点系列产品、馅料系列产品以及对外

采购系列产品，具体包括包子、馒头、粗粮点心等各种单品以及丰富的馅料系列

产品，SKU 数量超过百种。公司发展历程主要包括三个阶段：

 创业初期阶段（2003 年-2008 年）：品牌雏形初现，中央工厂投产。2003 年

创始人刘会平于上海黄浦区成立“巴比馒头”，公司成立初期潜心打造产品，

打磨经验。2004 年上海松江中央工厂正式建成投产，为后续全面启动品牌连锁

加盟奠定基础。2005 年公司全面启动品牌连锁加盟，2008 年巴比品牌门店已

突破 100 家。

 快速发展阶段（2009 年-2013 年）：规模化生产能力提升，门店数量不断增加。

公司陆续开拓无锡、杭州、常熟、吴江和广州市场，门店数量截至 2012 年突

破 1000 家；2009 年佘山生产基地建成投产，解决“冷冻面团技术”难题；2010

年第二代门店形象“巴比曼特尔”诞生。

 升级优化阶段（2014 年至今）：全国化进程推进，品牌形象完善。公司迭代

门店、拓展团餐等销售渠道，2014 年后进入品牌升级优化阶段。2014 年公司

进军华南市场；2016 年门店突破 2000 家，第三代门店形象诞生；2017 年进驻

华北市场，巴比食品创意园落成；2020 年在 A 股主板上市，成为“中国包子第

1 股”。截止 2023 年底，公司门店数量突破 5000 家。

图13：巴比食品发展历程

资料来源：公司公告、公司官网，国信证券经济研究所整理

门店数量持续增加，全国化布局不断完善。公司以全国各地的生产基地为中心，

对本地及周边城市的连锁门店的食材进行统一采购、加工、储存、配送，以最优

冷链配送距离作为辐射半径，构建全方位供应链体系。2016-2023 年公司加盟门

店数量由 2074 家扩张到 5043 家，CAGR 为 13.5%。公司门店主要分布于华东区域，

近年来华南和华中区域加盟门店数量均有明显增加，公司于 2023 年 6 月正式开放

湖南省区域市场，在华中区域则通过并购方式合并“好礼客”、“早宜点”等品

牌门店。公司门店数量不断攀升，全国化布局日渐完善。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

图14：巴比食品加盟门店数量及增速 图15：2023 年巴比食品各区域门店分布

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

股权结构较为集中，核心高管经验丰富。公司实际控制人刘会平、丁仕梅为夫妇

关系，共同持股 48.1%。此外，刘会平为天津巴比、天津会平、天津中饮的有限

合伙人，间接持有 13.8%的公司股份，合计持股 61.9%，股权结构较为集中。公司

核心高管团队相关行业经验丰富，天津巴比、天津会平、天津中饮三大员工持股

平台合计持股 13.8%。

股权激励激发员工积极性，助力中长期发展。2022 年 12 月 30 日公司推出股权激

励计划，激励对象包括为公司董事及中层管理人员及核心技术（业务）骨干共 123

人，激励授予的限制性股票数额包括首次授予的211.375万股和预留授予的16.30

万股，占据公司总股本的 0.05%。股权激励彰显了公司对未来发展的信心，有利

于充分调动公司员工的积极性，有效地将股东利益、公司利益和核心团队个人利

益结合在一起，助力公司长远发展。

图16：巴比食品股权结构（截止 2024 年一季报）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表1：巴比食品主要管理层成员简介（截止 2023 年年报）

姓名 职务 年龄
持股数

（万股）
主要工作经历

刘会平 总经理,董事长 47 10119.33
历任上海中饮餐饮管理有限公司董事长、总经理、上海星达克企业管理咨询有限公司执行

董事。现任公司董事长、总经理。
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孙爱国 副总经理 45 64.88
历任公司董事。现任公司副总经理、中饮武汉执行董事兼总经理、琥珀星辰董事、杭州中

巴、南京巴比、鲨蚁网络、安徽广亿置业有限公司监事。

苏爽
财务负责人,董

事会秘书
44 3.5 历任公司董事。现任公司财务总监、公司财务管理中心总监、董事会秘书。

李俊 副总经理,董事 51 3 历任上海元祖梦果子股份有限公司上海生产中心厂长。现任公司董事、副总经理。

王红 监事会主席 52 0

历任丰度电气(上海)有限公司任财务部经理、上海中饮餐饮管理有限公司任财务部副总监。

现任公司监事会主席、南京中茂、克圣新材、克圣实业监事、中饮巴比食品股份有限公司

财务管理中心。

顾微微 职工代表监事 44 0
历任公司总经理助理、集团办副主任、中饮巴比食品股份有限公司职工监事。现任公司职

工代表监事、人力资源中心薪酬绩效部负责人。

尹代有 监事 41 0 现任公司监事、上海生产中心成品部成品科经理。

陈晓漫 独立董事 70 0
历任复旦大学讲师、副教授、教授、副校长。现任公司独立董事、复旦大学教授、科大智

能科技股份有限公司独立董事、上海梦创双杨数据科技股份有限公司董事。

姚禄仕 独立董事 62 0 现任公司独立董事。

杨秀珍 董事 43 0
历任上海信鸿装饰工程有限公司成本总监、上海奉宇投资管理有限公司装饰造价主任。现

任公司董事、北京通企建设工程有限公司成本合约总监。

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理

早餐与团餐市场广阔，公司积极探索新增长点

早餐属性刚性且高频，米面类品种需求稳定。早餐本身复购率高，是一个刚需市

场。根据英敏特数据，2019 年中国早餐市场规模达 1.8 万亿元，预计 2025 年可

达 2.6 万亿元，市场空间广阔。从品类上看，以馒头、包点、油条、豆浆、大饼、

馄饨等为代表的中式早餐市场接受度高，受众较为广泛，因此需求较为稳定。随

着社会节奏加快，早餐便捷性需求提高，据英敏特数据统计，中国外食早餐市场

规模在 7000-8000 亿，外食比例伴随城镇化率同向提升，2019 年全国早餐外食率

约 44%。

图17：中国消费者早餐中以米面谷薯类为主 图18：2019 年早餐外食率约 44%

资料来源：中国营养学会营养健康研究院，国信证券经济研究所整

理

资料来源：英敏特，国信证券经济研究所整理

团餐市场规模稳步扩大，市场格局较为分散。中国团餐市场规模稳步增长，由 2017

年的 1.2 万亿元增至 2022 年的 1.8 万亿元，期间 CAGR 约为 8.4%。团餐主要供应

校园、机关单位等大型团体，一般计划性采购规模较大，品类较为丰富。中国市

场团餐市场集中度不高，企业分布分散。根据前瞻产业研究院数据，团餐代表性

企业集中于华北和华南地区，华中和华东地区代表性企业数量较少。
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图25：中国团餐市场规模与餐饮市场规模及增速 图26：中国团餐细分市场以学校、事业单位为主

资料来源：中国饭店协会，国信证券经济研究所整理 资料来源：中国饭店协会，国信证券经济研究所整理

图19：中国团餐 TOP20 企业分布

资料来源：前瞻产业研究院，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设前提：

我们的盈利预测基于以下假设条件：

特许加盟业务：2023 年疫后经济环境弱复苏导致公司收入增速较低，考虑到消费

力有望在 2024 年持续修复，叠加公司门店拓展顺利，特许加盟门店业务收入有望

保持稳健增长，预计加盟门店业务 2024/25/26 年收入 14.2/15.8/17.4 亿元,同比

增长 13.3%/11.3%/10.0%。考虑到公司产能不断释放以及成本端压力不大，毛利

率有望稳中有升，预计 2024/25/26 年毛利率 27.1%/27.3%/27.5%。

直营门店业务：考虑到公司直营门店主要为展示品牌形象，门店数量较少，整体

收入规模较小，预计直营门店门店业务收入保持稳中略增。预计 2024/25/26 年收

入 0.3/0.3/0.3 亿元,同比增长 0.0%/3.0%/3.0%。由于直营门店毛利率较高且过

往多年保持稳定，预计毛利率维持在 62%左右。

团餐业务：考虑到团餐市场发展前景广阔，公司积极通过优势产品发力团餐渠道，

团餐业务收入有望保持较快增长，预计 2024/25/26 年收入 3.7/4.2/4.9 亿元，同

比增长 12.0%/15.0%/15.0%，毛利率有望在规模扩大后逐渐提高，预计毛利率

25.0%/26.0%/26.5%。

表2：巴比食品营收拆分（单位：百万元）

2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

营业总收入 1375 1525 1630 1837 2053 2276

yoy 41.1% 10.9% 6.9% 12.7% 11.8% 10.9%

毛利率 25.7% 27.7% 25.7% 27.1% 27.5% 27.8%

特许加盟门店

收入 1121 1138 1252 1418 1578 1737
yoy 37.9% 1.5% 9.9% 13.3% 11.3% 10.0%

毛利率 26.0% 27.0% 27.0% 27.0% 27.3% 27.5%

直营门店

收入 26 33 27 27 28 29
yoy 106.8% 27.8% -16.6% 0.0% 3.0% 3.0%

毛利率 62.1% 62.8% 59.9% 61.0% 62.0% 63.0%

团餐业务

收入 215 332 330 369 425 488
yoy 61.2% 54.5% -0.6% 12.0% 15.0% 15.0%

毛利率 19.5% 26.3% 20.8% 25.0% 26.0% 26.5%

其他主营业务

收入 13 21 20 20 20 20
yoy -16.4% 59.1% -5.1% 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率 27.9% 30.7% 27.5% 27.5% 27.5% 27.5%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

综上所述，预计公司 2024/25/26 年营收 18.4/20.5/22.8 亿元，同比增长

12.7%/11.8%/10.9%，毛利率 27.1%/27.5%/27.8%。
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未来 3 年业绩预测

表3：未来 3年盈利预测表

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入 1525 1630 1837 2053 2276

营业成本 1103 1201 1354 1496 1650

销售费用 87 92 101 113 125

管理费用 110 119 137 153 169

财务费用 -32 -37 -22 -23 -24

营业利润 280 252 296 341 380

利润总额 290 282 311 356 395

归属于母公司净利润 222 214 236 270 299

EPS 0.90 0.85 0.94 1.08 1.20

ROE 10.76% 9.70% 10.04% 10.72% 11.08%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理和预测

按上述假设条件，我们得到 2024/25/26 年公司实现营业总收入 18.4/20.5/22.8

亿元，同比增长 12.7%/11.8%/10.9%，2024/25/26 年公司实现 2.4/2.7/3.0 亿元，

同比增长 10.3%/14.4%/10.9%，每股收益分别为实现 0.94/1.08/1.20 元。

盈利预测的敏感性分析

乐观假设与悲观假设在现有预测基础上下浮动 10%。

表4：情景分析（乐观、中性、悲观）

2022 2023 2024E 2025E 2026E

乐观预测

营业收入(百万元) 1,525 1,630 1,857 2,098 2,348

(+/-%) 10.9% 6.9% 13.9% 12.9% 11.9%

净利润(百万元) 222 214 373 426 477

(+/-%) -29.2% -3.9% 74.3% 14.4% 12.0%

摊薄 EPS 0.90 0.85 1.49 1.70 1.91

中性预测

营业收入(百万元) 1,525 1,630 1,837 2,053 2,276

(+/-%) 10.9% 6.9% 12.7% 11.8% 10.9%

净利润(百万元) 222 214 236 270 299

(+/-%) -29.2% -3.9% 10.3% 14.4% 10.9%

摊薄 EPS(元) 0.90 0.85 0.94 1.08 1.20

悲观的预测

营业收入(百万元) 1,525 1,630 1,816 2,008 2,205

(+/-%) 10.9% 6.9% 11.4% 10.6% 9.8%

净利润(百万元) 222 214 109 128 140

(+/-%) -29.2% -3.9% -48.9% 16.8% 9.8%

摊薄 EPS 0.90 0.85 0.44 0.51 0.56

总股本（百万股） 248 250 250 250 250

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测
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估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值：17.37-19.12 元

我们将公司分为可预测期（2025-2026 年）、过渡期（2027-2033 年）和永续期（2034

年起）三个阶段，采用 FCFF 估值法以反映公司的长期成长价值：

可预测期（2024-2026 年）：参考前述盈利预测拆解，我们预计 2024/25/26 年公

司实现营业总收入 18.4/20.5/22.8 亿元，同比增长 12.7%/11.8%/10.9%，

2024/25/26 年公司实现 2.4/2.7/3.0 亿元，同比增长 10.3%/14.4%/10.9%。

过渡期（2027-2033 年）：假设公司 2027-2033 年营收增速仍能保持在约 4-10%

增速水平且逐年收窄。

永续期（2034 年起）：早餐业务需求具备刚性，预计保持稳健增长；团餐业务市

场空间广阔，目前市场集中度不高，中长期具有较大的发展前景。从公司角度考

虑，公司门店遍布全国，未来有望依托门店和品牌优势继续扩大门店业务规模，

团餐市场份额有望持续提升。综上，我们预测 FCFF 永续增长率为 2.0%。

表5：公司盈利预测假设条件（%）

2022 2023 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E

营业收入增长率 10.88% 6.89% 12.66% 11.77% 10.86% 10.53% 9.66% 7.38% 6.78% 6.64% 5.17% 4.31%

营业成本/营业收入 72.29% 73.65% 73.70% 72.86% 72.50% 72.24% 72.28% 72.29% 72.32% 72.35% 72.38% 72.40%

管理费用/营业收入 6.99% 7.09% 7.21% 7.21% 7.21% 7.21% 7.21% 7.21% 7.21% 7.21% 7.21% 7.21%

研发费用/营业收入 0.51% 0.74% 0.51% 0.51% 0.51% 0.51% 0.51% 0.51% 0.51% 0.51% 0.51% 0.51%

销售费用/销售收入 5.72% 5.64% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.50%

营业税及附加/营业收入 0.69% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76% 0.76%

所得税税率 24.18% 23.66% 23.66% 23.66% 23.66% 23.66% 23.66% 23.66% 23.66% 23.66% 23.66% 23.66%

股利分配比率 30.47% 38.23% 38.23% 38.23% 38.23% 38.23% 38.23% 38.23% 38.23% 38.23% 38.23% 38.23%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

表6：资本成本假设

无杠杆 Beta 0.93 T 23.66%

无风险利率 2.31% Ka 8.36%

股票风险溢价 6.50% 有杠杆 Beta 0.93

公司股价（元） 15.91 Ke 8.36%

发行在外股数（百万） 250 E/(D+E) 100.00%

股票市值(E，百万元) 3980 D/(D+E) 0.00%

债务总额(D，百万元) 0 WACC 8.36%

Kd 3.95% 永续增长率（10 年后） 2.00%

资料来源：国信证券经济研究所假设

无杠杆 beta 系数根据我们对行业理解给予 0.93x；无风险利率选取 10 年期国债

收益率 2.3%，股票风险溢价率取 6.50%；债务成本采用 5 年人民币贷款基准利率

3.95%；由此计算出 WACC 为 8.36%。根据以上主要假设条件，采用 FCFF 估值方

法，得到公司的合理价值区间为 17.93-19.76 元。
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绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表13：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

8.2% 8.3% 8.36% 8.5% 8.6%

永续

增长

率变

化

2.9% 20.97 20.55 20.15 19.76 19.39

2.6% 20.18 19.80 19.43 19.07 18.73

2.3% 19.48 19.12 18.78 18.45 18.13

2.0% 18.84 18.51 18.19 17.88 17.59

1.7% 18.26 17.95 17.66 17.37 17.09

1.4% 17.73 17.44 17.17 16.90 16.64

1.1% 17.25 16.98 16.72 16.46 16.22

资料来源：国信证券经济研究所分析

相对估值：16.96-18.84 元

选取和公司较为相似的速冻食品行业公司做比较，采用 PE 法进行估值。其中三全、

千味、五芳斋主要产品为汤圆水饺、油条、粽子等速冻面米类，安井主要产品为

丸子等速冻调制食品与预制菜。可比公司 2024/25 年平均 PE 为 18/17x。考虑公

司门店业务在需求刚性支撑下有望保持稳健，团餐业务依靠品牌优势和渠道拓展

持续成长，给予公司 2024 年 PE18-20x，合理价格区间为 16.96-18.84 元，对应

市值区间为 42-47 亿元，较当前股价有 7-18%溢价空间。

表7：可比公司估值表

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值

投资评级

24E 25E 24E 25E 亿元

605338.SH 巴比食品 18.75 15.91 0.94 1.08 16.89 14.77 39.80 中性

002216.SZ 三全食品 15.67 12.47 0.92 0.88 13.52 14.21 109.63 不适用

001215.SZ 千味央厨 26.14 36.49 1.68 1.98 21.72 18.43 36.22 优大于市

603345.SH 安井食品 17.19 91.14 5.79 6.49 15.75 14.04 267.31 优大于市

603237.SH 五芳斋 25.10 27.92 1.39 1.41 20.15 19.75 40.14 不适用

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：三全、五芳斋为 Wind 一致预测

投资建议

综合上述几个方面的估值，预计 2024/25/26 年公司实现营业总收入

18.4/20.5/22.8 亿元，同比增长 12.7%/11.8%/10.9%，2024/25/26 年公司实现

2.4/2.7/3.0 亿元，同比增长 10.3%/14.4%/10.9%，每股收益分别为实现

0.94/1.08/1.20 元，当前股价对应 PE 分别为 16.9/14.8/13.3 倍。我们认为，短

期看，2024 年下游消费力有望持续复苏，此前下游闭店影响逐渐消弭，公司拓店

进展顺利，叠加团餐业务积极开发，预计 2024 年公司有望迎来较好修复。中长期

看，早餐市场空间广阔，公司作为中式早餐门店龙头产品力突出，门店全国化布

局，团餐业务份额在渠道动作下有望加速提升，首次覆盖，给予“中性”评级。
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风险提示

估值的风险

采取的绝对估值和相对估值方法是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特

别是对公司未来几年自由现金流的计算、加权资本成本（WACC）的计算、TV 增长

率的假定和可比公司的估值参数的选定，都加入了很多个人的判断：

1、可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长估计偏乐观，导致未来 10

年自由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

2、加权资本成本（WACC）对公司估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设无风

险利率为 2.3%、风险溢价 6.5%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、导致

WACC 计算值较低，从而导致公司估值高估的风险；

3、我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 2.0%，公司所处行业可能在未来 10 年

后发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值

高估的风险；

4、相对估值时我们选取了与公司业务相同或相近的公司进行比较，选取了可比公

司 2024 年平均动态 PE 做为相对估值的参考，同时考虑公司行业地位、成长性的

影响，但可能未充分考虑市场整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

1、团餐市场渗透不及预期。团餐市场仍然较为分散，未来若由于产品定价偏高，

餐饮、零售消费者未能接受并形成使用习惯，会导致团餐渗透不及预期；

2、门店拓展不及预期。公司全国化布局门店，目前已经超过 5000 家，未来拓店

难度扩大，可能由于地域差异、门店密度等原因导致拓展不及预期；

3、新品推广不及预期。市场的开拓取决于公司产品研发情况，若早餐市场出现新

的口味及产品风口，公司没有及时跟进，将使得公司错过快速发展期，收入增速

将会受到影响。

经营风险

1、原材料采购质量安全控制的风险。公司所用原材料品种较多，包括面粉、肉类、

油脂类原料以及基础调味品，食品添加剂等原辅料，上述原辅料采购涉及多个供

应商，同时供应商亦有可能向其上游采购原材料，采购链条较长，涉及面广，而

原材料质量直接关系到公司产品的质量安全，公司面临因原材料质量安全出现问

题而导致公司产品质量不合格的风险。

2、公司推进渠道扩张及品牌建设时费用支出超出预期的风险。产品、品牌推广

时会带来费用开支的大幅度增加，若控制不力，会对利润形成较大吞噬。

市场风险

1、主要原材料价格波动的风险。由于农副产品价格受到天气、产量、市场状况等

因素的影响较大，价格波动较为频繁。如果公司主要原材料供求情况发生变化或

者价格产生异常波动，而公司产品价格不能及时做出调整，将直接影响公司产品

的毛利率水平和盈利能力。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 851 1100 1108 1161 1250 营业收入 1525 1630 1837 2053 2276

应收款项 93 93 105 118 130 营业成本 1103 1201 1354 1496 1650

存货净额 84 70 78 86 94 营业税金及附加 10 12 14 16 17

其他流动资产 10 15 17 19 21 销售费用 87 92 101 113 125

流动资产合计 1231 1278 1308 1384 1496 管理费用 110 119 137 153 169

固定资产 537 610 772 917 1049 研发费用 8 12 9 11 12

无形资产及其他 125 124 119 114 109 财务费用 (32) (37) (22) (23) (24)

投资性房地产 783 769 769 769 769 投资收益 4 4 3 3 3

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 35 14 20 20 20

资产总计 2676 2781 2968 3183 3423 其他收入 (6) (10) 21 19 18

短期借款及交易性金融

负债 58 12 0 0 0 营业利润 280 252 296 341 380

应付款项 201 148 166 182 200 营业外净收支 10 30 15 15 15

其他流动负债 227 282 316 348 383 利润总额 290 282 311 356 395

流动负债合计 487 442 482 530 583 所得税费用 70 67 74 84 93

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (2) 2 2 2 2

其他长期负债 120 129 129 129 129 归属于母公司净利润 222 214 236 270 299

长期负债合计 120 129 129 129 129 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 606 570 610 658 711 净利润 222 214 236 270 299

少数股东权益 4 8 9 11 12 资产减值准备 (0) 0 0 0 0

股东权益 2066 2202 2348 2515 2699 折旧摊销 38 48 63 80 94

负债和股东权益总计 2676 2781 2968 3183 3423 公允价值变动损失 (35) (14) (20) (20) (20)

财务费用 (32) (37) (22) (23) (24)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (300) 33 30 26 30

每股收益 0.90 0.85 0.94 1.08 1.20 其它 (2) 1 1 1 1

每股红利 0.27 0.33 0.36 0.41 0.46 经营活动现金流 (76) 281 310 356 404

每股净资产 8.33 8.81 9.39 10.05 10.79 资本开支 0 (133) (200) (200) (200)

ROIC 9.49% 8.64% 9% 11% 11% 其它投资现金流 (108) 193 0 0 0

ROE 10.76% 9.70% 10% 11% 11% 投资活动现金流 (108) 60 (200) (200) (200)

毛利率 28% 26% 26% 27% 27% 权益性融资 0 33 0 0 0

EBIT Margin 14% 12% 12% 13% 13% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 16% 15% 15% 17% 17% 支付股利、利息 (68) (82) (90) (103) (114)

收入增长 11% 7% 13% 12% 11% 其它融资现金流 (91) 38 (12) 0 0

净利润增长率 -29% -4% 10% 14% 11% 融资活动现金流 (227) (93) (102) (103) (114)

资产负债率 23% 21% 21% 21% 21% 现金净变动 (411) 249 8 53 89

股息率 1.7% 2.1% 2.3% 2.6% 2.9% 货币资金的期初余额 1262 851 1100 1108 1161

P/E 17.7 18.6 16.9 14.8 13.3 货币资金的期末余额 851 1100 1108 1161 1250

P/B 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5 企业自由现金流 0 97 62 108 154

EV/EBITDA 18.6 18.8 16.1 13.5 11.8 权益自由现金流 0 134 67 125 172

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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