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   投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 事件：公司公告 2023 年一季报，2023Q1 公司实现营收/归母净利润/扣非归

母净利润 3.20/0.41/0.20亿元，同比+3.24%/+2724.34%/-48.06%，基本 EPS

为 0.16 元，收入基本符合预期，利润略低于预期。 

⚫ 华中并表单店及淡季经营拖累收入，但恢复趋势向好。23Q1 收入同比

+3.24%，主要系 Q1 淡季放假，单店有所下滑，拆分来看: 1）连锁业务同比

+2.23%，其中加盟同比+2.53%，门店环比净增130家至4603家，同比+31.48%，

Q1 开店近 300 家超过市场预期，但单店同比-22%左右，下滑幅度较大，主

要系达峰后进入淡季放假导致营业天数减少，及华中店并表所致（22年 4月），

预计华中单店仅为华东的 30%，大致测算非华中地区单店同比-12%左右，其

中预计 1-2 月同店同比-15%，3 月同比-5%，恢复趋势向好；2）团餐同比

+6.90%，去年 3 月开始承接保供订单导致基数较高，但公司在高基数上仍维

持同比增长。展望，4 月至今非华中地区单店预计较 2021 年(单店历史峰值)

有 3-5%的缺口，但从趋势看有望于 Q2 达到 21 年水平。 

⚫ 毛利率因成本及规模效应下降，人员投入增加下费用大幅提升，盈利能力承

压。2023Q1 归母净利率 12.84%，同比+12.37pct，主要系投资东鹏带来的公

允价值净损益 2468 万元（22Q1：-5092 万元），23Q1 扣非归母净利率 6.31%，

同比-6.23pct，盈利能力承压主要系毛利率下滑及费用率提升，拆分如下：1）

23Q1 毛利率为 24.20%，同比-3.15pct，主要系淡季开工效率低，规模效应减

弱，南京工厂投产也带来了折旧的提升，此外猪肉价格提升亦有影响（预计

影响 300 万+）；2）公司新增华中业务及南京工厂，相应人员配置大幅提升、

折旧摊销提升，此外股权激励费用预计新增 370-380 万，导致 23Q1 总费率

同 比 +5.00pct 至 14.76% ， 其 中 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 为

7.28%/9.65%/0.86%/-3.02%，同比+2.90pct/+2.29pct/+0.37pct/-0.57pct。 

⚫ 盈利预测及投资建议：我们略微调整了盈利预测，预计公司 2023-2025 年收

入为 19.62/24.01/28.41 亿元，同比+28.7%/+22.3%/+18.3%，归母净利润为

2.41/3.16/3.83 亿元，同比+8.5%/+31.0%/+21.1%，对应 2023 年 4 月 19 日收

盘价，PE 估值为 33/25/21x，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：外埠市场及收并购门店培育不及预期；原材料价格上涨；区域早

餐连锁竞争加剧。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 1525  1962  2401  2841  

同比增长 10.9% 28.7% 22.3% 18.3% 

归母净利润(百万元) 222  241  316  383  

同比增长 -29.2% 8.5% 31.0% 21.1% 

毛利率 27.7% 27.4% 29.5% 30.4% 

ROE 10.8% 10.8% 12.8% 13.8% 

每股收益(元) 0.89  0.96  1.26  1.53  

市盈率 36  33  25  21  

 
 

    来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 报告正文 

 

事件：公司公告 2023 年一季报，2023Q1 公司实现营收/归母净利润/扣非归母净

利润 3.20/0.41/0.20 亿元，同比+3.24%/+2724.34%/-48.06%，基本 EPS 为 0.16

元，收入基本符合预期，利润略低于预期。 

 

华中并表单店及淡季经营拖累收入，但恢复趋势向好。23Q1 收入同比+3.24%，主

要系 Q1淡季放假，单店有所下滑，拆分来看: 1）连锁业务同比+2.23%，其中加

盟同比+2.53%，门店环比净增 130 家至 4603家，同比+31.48%，Q1开店近 300家

超过市场预期，但单店同比-22%左右，下滑幅度较大，主要系达峰后进入淡季放

假导致营业天数减少，及华中店并表所致（22 年 4 月），预计华中单店仅为华东

的 30%，大致测算非华中地区单店同比-12%左右，其中预计 1-2月同店同比-15%，

3 月同比-5%，恢复趋势向好；2）团餐同比+6.90%，去年 3月开始承接保供订单导

致基数较高，但公司在高基数上仍维持同比增长。展望，4月至今非华中地区单店

预计较 2021 年(单店历史峰值)有 3-5%的缺口，但从趋势看有望于 Q2 达到 21 年

水平。 

 

毛利率因成本及规模效应下降，人员投入增加下费用大幅提升，盈利能力承压。

2023Q1 归母净利率 12.84%，同比+12.37pct，主要系投资东鹏带来的公允价值净

损益 2468万元（22Q1：-5092万元），23Q1扣非归母净利率 6.31%，同比-6.23pct，

盈利能力承压主要系毛利率下滑及费用率提升，拆分如下：1）23Q1 毛利率为

24.20%，同比-3.15pct，主要系淡季开工效率低，规模效应减弱，南京工厂投产

也带来了折旧的提升，此外猪肉价格提升亦有影响（预计影响 300万+）；2）公司

新增华中业务及南京工厂，相应人员配置大幅提升、折旧摊销提升，此外股权激

励费用预计新增 370-380万，导致 23Q1总费率同比+5.00pct 至 14.76%，其中销

售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 为 7.28%/9.65%/0.86%/-3.02% ， 同 比

+2.90pct/+2.29pct/+0.37pct/-0.57pct。 

 

南京工厂投产助力团餐及门店双加速。巴比南京智能制造中心一期已于 9月 15日

公告投产，南京工厂的平均覆盖半径为 300 公里，产能建设投资 3 亿元，达产后

公司将增加营业收入 5.8亿元，新增就业岗位 600个。南京工厂的投产：1）可以

帮助公司承接更多团餐客户的订单需求，南京工厂设计面点类包子馒头类产能

1.86亿个、面点类预包装产能 1152.20万袋，成品类产能规划较高，后续公司可

以南京为中心，辐射江苏、安徽等地区的团餐订单需求。2）进一步支撑公司在强

势华东地区的展店，在南京、安徽等空白市场的网点布局，南京工厂的设计产能

可承接 2000家以上的门店订单。我们以单店万人覆盖率计算类渗透率指标，巴比

在江苏、安徽两早餐消费习惯较为成熟的省份的渗透率为 11.70%、0.69%，较上海

49.30%的渗透率还有较大提升空间。预计公司未来将在门店和团餐生产两方面共

同发力，先以团餐跑量，同时兼顾空白市场的门店扩张。 
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盈利预测与投资建议：我们略微调整了盈利预测，预计公司 2023-2025 年收入为

19.62/24.01/28.41 亿 元 ， 同 比 +28.7%/+22.3%/+18.3% ， 归 母 净 利 润 为

2.41/3.16/3.83 亿元，同比+8.5%/+31.0%/+21.1%，对应 2023 年 4 月 19 日收盘

价，PE估值为 33/25/21x，维持“增持”评级。 

 

风险提示：外埠市场及收并购门店培育不及预期；原材料价格上涨；区域早餐连

锁竞争加剧。 

 

图 1、2023Q1归母净利润增速贡献拆分 

 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

流动资产 1231  1921  2218  2565   营业收入 1525  1962  2401  2841  

货币资金 851  1596  1833  2123   营业成本 1103  1425  1693  1978  

交易性金融资产 193  103  116  125   税金及附加 10  13  16  19  

应收票据及应收账款 89  107  132  158   销售费用 87  118  146  185  

预付款项 3  6  6  7   管理费用 110  162  176  206  

存货 84  96  118  139   研发费用 8  10  9  10  

其他 11  12  13  14   财务费用 -32  -46  -31  -37  

非流动资产 1445  926  932  932   其他收益 4  4  4  4  

长期股权投资 0  0  0  0   投资收益 4  4  4  4  

固定资产 527  495  462  428   公允价值变动收益 35  16  5  3  

在建工程 10  11  11  12   信用减值损失 -2  -1  -1  -1  

无形资产 125  152  174  198   资产减值损失 0  -0  -0  -0  

商誉 22  0  0  0   资产处置收益 -0  0  0  0  

长期待摊费用 12  9  6  4   营业利润 280  302  402  489  

其他 748  260  278  290   营业外收入 19  20  19  19  

资产总计 2676  2847  3151  3496   营业外支出 8  5  5  6  

流动负债 487  524  578  634   利润总额 290  318  416  503  

短期借款 45  42  46  49   所得税  70  78  102  123  

应付票据及应付账款 201  254  300  353   净利润  220  240  314  380  

其他 240  228  232  232   少数股东损益 -2  -2  -2  -3  

非流动负债 120  91  95  99   归属母公司净利润 222  241  316  383  

长期借款 0  0  0  0   EPS(元) 0.89  0.96  1.26  1.53  

其他 120  91  95  99        

负债合计 606  615  674  733   主要财务比率     

股本 248  250  250  250   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 769  769  769  769   成长性     

未分配利润 933  1072  1291  1545   营业收入增长率 10.9% 28.7% 22.3% 18.3% 

少数股东权益 4  2  -0  -3   营业利润增长率 -30.3% 8.0% 32.9% 21.7% 

股东权益合计 2070  2232  2477  2763   归母净利润增长率 -29.2% 8.5% 31.0% 21.1% 

负债及权益合计 2676  2847  3151  3496   盈利能力     

      毛利率 27.7% 27.4% 29.5% 30.4% 

现金流量表   单位:百万元   归母净利率 14.6% 12.3% 13.2% 13.5% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 10.8% 10.8% 12.8% 13.8% 

归母净利润 222  241  316  383   偿债能力     

折旧和摊销 43  53  54  55   资产负债率 22.7% 21.6% 21.4% 21.0% 

资产减值准备 0  1  1  1   流动比率 2.53  3.67  3.84  4.04  

资产处置损失 0  -0  -0  -0   速动比率 2.36  3.48  3.63  3.82  

公允价值变动损失 -35  -16  -5  -3   营运能力     

财务费用 -32  -46  -31  -37   资产周转率 58.6% 71.1% 80.1% 85.5% 

投资损失 -4  -4  -4  -4   应收帐款周转率 1829.8% 1897.4% 1899.8% 1857.4% 

少数股东损益 -2  -2  -2  -3   存货周转率 1497.1% 1579.3% 1581.8% 1543.9% 

营运资金的变动 -23  12  3  6   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 192  394  312  386   每股收益 0.89  0.96  1.26  1.53  

投资活动产生现金流量 -459  389  -43  -43   每股经营现金 0.77  1.58  1.25  1.54  

融资活动产生现金流量 -134  -39  -32  -53   每股净资产 8.26  8.92  9.90  11.06  

现金净变动 -401  745  237  290   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1252  851  1596  1833   PE 36  33  25  21  

现金的期末余额 851  1596  1833  2123   PB 3.9  3.6  3.2  2.9  

           
 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                  - 5 - 

公司点评报告(带市场行情) 

分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本
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