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访谈嘉宾

秋源俊二 V 文化传媒互联网领域研究达人

访谈简介

近日，巴比食品公布2021半年度业绩预告，公司预计2021半年度实现营收5.8-

6.1亿元，同比增长64%-72%，归母净利润2.0-2.2亿元，同比增长259%-

295%。Q2单季营收3.3-3.6亿元，同比增长34%-46%，归母净利润1.9-2.1亿

元，同比增长339%-386%

巴比食品净利的大幅增长，主要源自公司间接持有的东鹏饮料产生的公允价值变

动（1.4-1.5亿）收益增加所致。扣除非经常损益后，公司相较2019年仍录得正

增长。巴比食品截止目前华中已签约巴比门店破百家，加上好礼客门店可至600

多家，将于明年并表。

扩张加速，业绩能否有效支撑？本期我们邀请到@秋源俊二做客雪球访谈，与大

家共同探讨，快发起提问吧！

（进入雪球查看访谈）

本次访谈相关股票：
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以下内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!

[问] Skye--：
对@秋源俊二  说：2B团餐业务您怎么看？

[答] 秋源俊二：
非常看好，目前团餐业务你就把它当成一种采购行为，对于很多食堂而言，买它省

事。但竞争方面，需要关心和注意。

[问] 我宝儿姐打钱：
对@秋源俊二  说：巴比的护城河怎么看呢？

[答] 秋源俊二：
老实说，护城河还谈不上。 产品制造类型的公司，生产谁都可以上，低成本也只

能是区域性的，成不了护城河。 品牌更不是，巴比也没什么品牌； 渠道算半

个，尤其是先占好的人流位置这些，毕竟大家买早餐是一定规律的。但渠道是会发生

改变的，尤其时间周期拉三年以上。

[问] 我是克里斯：
对@秋源俊二  说：能否预测一下未来三年增速

[答] 秋源俊二：
没法预测，业绩兑现取决于整体发展。但华东地区业绩有确定性，华南、华北和华

中，没法预测

[问] 锦绣牡丹江：
对 @秋源俊二  说：目前看还是投放大量广告费的阶段，效果估计啥时候能出

来？

[答] 秋源俊二：
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消费品行业买量，和互联网买量不太一样。什么时候转化为效果广告，这没法对应配

比分析

[问] likn：
对 @秋源俊二  说：早餐占比还是太低了，还有什么你认为是巴比可以做拓展的

品类？

[答] 秋源俊二：
应该是可以的，比如面条、饼子等，都可以。但由于全国早餐种类比较多，目前公司

包子都没铺开，做大量SKU不经济。等精细化后期，可以考虑这些

[问] Skye--：
对@秋源俊二  说：未来多地扩张您觉得成功几率大吗？

[答] 秋源俊二：
我没什么信心，做好了五倍赔率吧。做不好正常。但由于华东地区南京和上海的中央

工厂，马上开始，目前华东地区占据90以上收入，店铺来看上海占据40%以上，产能

利用率一直再120%上下，这一块比较有确定性。

其他地方，要摸索多久找到符合当地人口味的包子、或其他SKU的早餐类型，说不清

楚。华南那边，说是找到叉烧包，我觉得这个需要谨慎评估。

不过异地扩张的故事，非常性感。

[问] 威廉自由之路：
对 @秋源俊二  说：华东地区的市场已经经过检验，未来在这一区域还有多大成

长空间？

[答] 秋源俊二：
渗透率的问题，没法判断；只能网格观察，做一些测算。目前没做过这类分析测算
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[问] 威廉自由之路：
对 @秋源俊二  说：个人认为华东地区公司品牌比较有影响力，但华中和华北等

地不具有品牌优势，会不会增加未来其他区域扩张的不确定性？

[答] 秋源俊二：
其他地区扩张，一直都是不太顺利吧。华中地区，目前说找到并购解决办法，但我不

相信这套方法，没更多信息、发放披露出来前，持怀疑态度

[问] Skye--：
对@秋源俊二  说：竞争方面现在巴比有遇到哪些对手呢？竞争现状是如何？

[答] 秋源俊二：
巴比主要的竞争对手有两种：一种是除华东区域外深耕当地多年的早餐品牌（南京的

和善园、深圳的三津等）、一种是个体经营户。

对于第一类的竞争者，巴比设置补贴折扣政策，鼓励弱势市场开拓。短期内，可以吸

引一定数量加盟商，但无法长期稳定盈利，关店率会上升。所以，要想实现加盟商的

长期稳定盈利，目前最重要的要点在于迅速准确的识别当地消费者口味，以产品切入

新市场，保证一定的盈利能力。

[问] Skye--：
对@秋源俊二  说：竞争方面现在巴比有遇到哪些对手呢？竞争现状是如何？

[答] 秋源俊二：
对于第二类的竞争者，营业成本：房租、水电、人工差别很小。

首先，原材料上参考团餐业务，经营户自己做的成本大概率是要高于巴比的加盟方

式，工业化产品有规模化优势。

其次，在产品研发上，公司定期会推出应季产品。

最后，时间成本上经营户若从原材料开始加工，制作馅料所耗费的人力、时间成本较

大。
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整体来看，加盟模式更具优势。

[问] Skye--：
对@秋源俊二  说：这个行业应该分散度还是很高的，巴比能做到上市包子第一

股，您觉得它的核心竞争力在哪里？

[答] 秋源俊二：
把一个相对个体户生意，率先开始工业化生产。会产生一定的时间优势差、规模效应

差，后续发展看公司的策略

[问] 十日十人遇：
对 @秋源俊二  说：巴比在华南和华北是否应该换一个切入市场的方式？利用现

有产能加码速冻产品，利用现在的新渠道例如电商、社区团购等，布局到家的消费场

景，既然在这两个地区到店场景迟迟没有突破的情况下…

[答] 秋源俊二：
中央工厂倒是建立起来了，这产能利用率，这折旧，诶。不过，这或许不是换个渠道

能解决的，应该还是产品本地区域化做的不行。换渠道也换不了人家不要喜欢的你的

包子啊，治标不治本

[问] 柳林1711：
对 @秋源俊二  说：您看好巴比主要还是因为未来几年渠道扩张和产能释放么？

因为商业模式和竞争优势都比较一般。总的来说，感觉业绩确定性不是很高，这个估

值水平还是太高了，赔率也不太好。您怎么看？

[答] 秋源俊二：
基本盘，看好华东地区产能释放；迁移盘，作为做一级的，相信它能异地试验出一些

东西，不过概率低，毕竟各地口味完全不同，上海的包子，北京人是吃不惯的，相当

于在创业一次，不过优势在于，一旦试验成功，意味着上市公司体系，会将其他渠

道、经验、供应链技术，应用起来，比新创业者好一些，但存在动机不如创业者的情
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况。

目前的估值，应该反映了基本盘的部分产能释放，迁移盘就是赌它成功，赚五倍吧

[问] 奈欧天233：
对 @秋源俊二  说：对于武汉并购这块能成功吗？

[答] 秋源俊二：
官方说还不错，我不信。并购成功的事情，没经验新手，一下就能成功，打死我也不

信

（完）

以上内容来自雪球访谈，想实时关注嘉宾动态?立即下载雪球客户端关注TA吧!
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