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发言人1   00:00
各位领导晚上好，我是华创11组的研究员黄欣培。然后今晚我们带来的是连锁新业态，我们系列四的第四篇，就是从包点连锁新业态看餐饮新基的这样一个报告的汇报。然后其实主要是围绕着芭比食品这家上市公司以及行业的变化，去看整个保险连锁行业的一些变化。首先我们去看啊华美食品，其实我们觉得展望今年，公司其实目前正处于从这种传统速冻食品和这种加盟管理公司转型为以品牌和供应链为核心的这种现代化餐饮服务平台的这样一个阶段当中。无论是2025年Q4新门店的这样一个试点，还是今年上半年新门店的这样一个扩张，我们觉得已经验证了。其实目前公司正处在一个。关键的拐点之中。然后2026年包括明年其实是公司整的新战略加速落地，成果全面释放的这样一个一年。

发言人1   01:05
然后其实从中报的这样一个角度来看，我们觉得首先第一点就是我们比较明显可以看到的就是传统门店通过这种积极的这种升级去应对行业整体景气度的下行。同时这种高智能的进行全年开店目标，我们觉得完成是可期的那具体来看的话，第一个就是传统包子店，我们客观来说，目前确实正在面临其他业态挤压，终端需求减弱和门店老化的这样一个冲击当中。中闭店率水平持续处于一个相对的高位。

发言人1   01:39
但是我们认为公司后续将在门店数总体可能保持相对稳定的这种情况下，通过内部门店的这种升级换代，去提供这种整体业绩的这种增长动能。然后从新门店来看的话，其实主要是增加了小笼包这样一个核心单品，以及配合小笼包进行使用的。像馄饨、拌面、粥类这些产品去从之前的这种绝对集中在早餐时段向中晚餐进行一些延伸。而同时伴随客单价和消费人数的提升，也能带动门店端整体的流水的提高，进而带动对巴黎端出货额或者说门店端进货额的提升。

发言人1   02:26
现在公司正处在从一到N的这种第一年。其实截止到6月底，新的门店数已经接近已经达到了380家，同时保持一家店等于2家，传统门店的这种进货额，其实模型是相对比较稳定的。尤其是像我们看公司在飞沪路开的第一家门店。其实在经过了前期的这个营业开业活动之后，其实整体的流水截止到目前都是保持在一个相对比较稳定的。所以我觉得从这个角度也验证了其实这样一个模型的这种稳定性和可发展性。然后去往后面看吧，我们觉得随着这种传统门店的这种单店的走弱，会在客观上去或者说在被动上去促使现有的加盟商进行一个转型。另外就是随着这种新门店较好的这种单店模型在贸商群体里的传播，我们觉得今年600到700家的这种目标是完成是不用太大担心的。然后去往明年看吧，我们觉得会进一步的在今年600到700家的这样一个开店目标上进一步的加速。

发言人1   03:38
然后结合现在投落到投资建议上，我们觉得考虑到其实新门店在今年整体如果对年化的这样一个角度来说，其实对整体的业绩贡献还是相对比较少的。然后同时去年因为外部补贴带来的Q2和Q3的这种单件的高技术，确实会对今年的业绩造成一定的扰动。我们觉得今年整体体的这样一个利润大概是在2.85个亿左右，对应的PE大概在15 16倍。然后看看明年的话，我们觉得整体的这样一个利润大概在3.4 3.3到3.4亿，对应P大概在13倍。同时考虑到公司未来几年将会保持一个比较高的分红率，所以我们觉得无论是从估值的这种性价比，还是从这个安全性的角度来说，都是性价比比较高的。然后同时公司其实刚刚也提到这个新门店去，无论是内生的转换，还是说我新开门店，整体这样的趋势都是在持续的也进当中。我们觉得公司的这种成长性其实是啊比较强的，所以我们也是维持强推的这样一个评级。

发言人1   04:46
所以大美食品然后我们具体来看，第一个其实就是大家比较关心的，作为核心的单店，客观来说，我们觉得有两个因素。第一个就是从核心就是巴比的整体的这种目标的消费人群，还是以外来的这种务工人群为主。随着其实之前收入是7，其实整体的上海的这种外来常住人口的变化量，其实是一个净流出的这样一个状态。其实随着到了25年，我们觉得整体的这样一个缺口其实是在收窄的，或者说是在转正的。就是人口是其实是在净流入的这样一个阶段。所以我们觉得这一块其实是对于公司的这样一个门店端是一个比较利好的这样一个趋势。

发言人1   05:34
但是我们也得客观上承认，一方面是传统其他业态进入到早餐业态，对于巴比这种传统业态的挤压其实是客观存在的。像我们可能接触比较多，无论像肯德基、麦当劳这些可能偏七块的。从之前的中晚餐为主，其实也开始往早餐进行延伸。包括像奶茶也推出一些9.9块、13、5.9块的这一些套餐，去吸引早餐人群的这样一个消费。所以这块需求确实有一定的分流。另外一方面，其实主要还是随着尤其像上海地区或者是华东地区，这种灵活就业的这种人数的占比的提高。这些人群可能他天生对于早餐的需求会相对比较低。他们可能更多是早午餐的这样一个形式进行一个消费，所以也会天然对于包子这样一个业态的需求量有一定的扰动。

发言人1   06:28
我们觉得回到公司，其实公司主要是通过四个因素去构建起单店的这样一个增长的因素。第一个就是我们觉得公司首先产品端还是聚焦在先吃好吃的这样一个核心的这种理念上，然后去持续完善整体的SKO。具体来看就是公司产品还是回归到包括像董事长创始人也说过讲的话，就是回归到我们这种产品的品质，通过食材上的这种精选好食材配送上24小时。从生产到消费者的这种消费者端，从生产端到消费者端去持续提升产品的口感和新鲜度，去增强客户的这种粘性和复购率。那包括像我刚刚提到公司最近推出的这种老面小笼包，然后小龙虾拌面。在之前的肉酱的拌面的就是配合时令菜季节，推出了肉酱拌面。我包括到后续可能潜在的甜品，像这种咖喱粉丝汤，我们觉得其实整体的需求还是通过这种契合消费者的这种口味需求去唤醒消消费者对于公司产品的这种粘性和持续消费的动力。

发言人1   07:45
然后第二个，其实虽然说公司今年的单店是受到外卖补贴，去年外卖补贴的这样一个因素的扰动。但是我们觉得外卖对于公司，尤其是新门店来说，还是一个非常重要的这种消费人群的来源，或者说流水的提升的动力。刚刚也提到虽然外卖补贴可能对公司同期的这种单店流水有一定的扰动，但是也客观上推动了公司外卖业务的渗透率的提升。

发言人1   08:15
因为受限于阿里小笼包业态整体加盟商的整体的这种认知水平，他们会之前会觉得可能外卖的这种业态赚的钱会比线下堂食略少一点。他们可能考虑的更多的是从赚钱的角度，而不是从流程的角度。所以他们之前对于外卖的接受度是相对偏低的。整体的之前的外卖的通过率，外营销可能就在17%、20%的这样一个水平。但是随着外卖补贴天然的去带来了这些新的客流量，也让一些原有的这种门店的传统加盟商认识到了外卖对于门店整体流水的拉动。所以我们觉得随着虽然现在这种外卖补贴的力度有所减弱，但其实整个的消费习惯其实在逐步的养成。

发言人1   09:00
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。然后在公司支持方面，在外卖同款运营方方面，公司运营团队一方面通过升级这种线上门店的形象，优化配套的这种营销活动，打造这种差异化的套餐组合，一对一的这种专项扶持指导。然后包括以公司这种为口径统一的积极的联动，是怎么看到外卖平台进行一些费率或者说抽点上的这种优惠，就持续给予相关商的这种赋能。所以我们觉得讲到后面，尤其是对于新概念来说，公司将进一步加升外卖的这种宽度，然后同时去提高整个外卖对于门店端的覆盖度，去开展橡皮广泛，门店自取这些业务，去提升在外卖渠道这样一个渗透率。

发言人1   09:57
然后第二个点其实就是数字化和赋能和4G运营。这个其实是公司之前传统门店做的相对比较薄弱的一点。因为可能加盟商一方面没有这个意识，也缺少这方面的能力。但是随着新门店有一个比较流程化或者说标准化的这种开业宣传。在新门店开业的前期，会有一些门店支持运营人员举着牌子，然后去建立这种微信群这种私域。然后可能一个门店的这种微信群多的可能能到2个到3个，就覆盖人数大概在接近1000人左右的这样一个水平。通过这些私域或者说微信群进行一个新品发布，优惠活动，展开这种精细化的客户维护，显著提升了这种社区熟客的这种消费频次和忠诚度。我们觉得这个也能去提供，或尤其是对于新门店来说，去进一步提高整个门店单店的这种天花板。

发言人1   11:03
然后第三个其实就是整个消费环境的这种改变。因为随着我们觉得随着刚才也提到外来务工人流的人口的这种回流。其实对于巴黎这种其实经过很多或者说经过这种很多业态的这种包的业态来说，其实整终端我们觉得阶段性会有一些变化。但往中长期看的话，整体的这种消费人群的基础其实是没有太大的变化的。

发言人1   11:31
然后这个主要是公司的一些变化。我们从门店端的角度来说，其实公司也是积极的进行一些门店的优化。从1.0时期的这种芭比馒头，那时候可能还不叫芭比包子，其实叫或者说不是叫8比较芭比馒头的1.0变频。然后到之前或者说大家看到的这种3.0变频为主。然后再到现在我们看到的叫芭比手工鲜肉包的这样一个门头，然后也用了芭比最新的这样一个logo。

发言人1   12:01
我们觉得其实公司在门牌logo设计，logo logo上的设计，然后店员的服饰和产品包装方面，去进一步迎合年轻一代消费群体对审美体验和对干净卫生的不断的追求。然后从产品端，公司也积极的去主打或者说突出手工和芯片这两个定位，供应更多高品质的产品，去满足消费者更丰富的这种消费需求。在技术端，其实公司也开始逐步去应用最新的这种冷冻面皮的技术，去在减少压面机、和面机和面粉的购置环节。然后去进一步降低加盟商的这种门槛和劳动强度。

发言人1   12:47
然后第二个点其实主要就是闭店率。虽然我们讲可能整体目前闭店率还处在一个相对高位。但是我们觉得特别是华东地区整体的，尤其是以八比品牌带来的这个电率，其实是环比是在逐步改善的。而我们觉得随着这种刚刚提到这些促进单店的这个因素，我们觉得整体华东的这种避免率平稳甚至下滑的这样一个趋势，会逐步向外部地区进行一个辐射，去提高现有门店的留存率。这块主要是单店。

发言人1   13:27
然后第二部分就是传统电型。因为客观来说，在现有接近6000家门店当中，传统门店还是一个绝对的这种占比的核心。那我们怎么去看待传统门店？刚刚其实在我们最早已经说过，其实确实现在传统门店是面临的这种需求下滑，然后门店老化和其他业态分流的这样一个大的背景。然后作为公司的角度，我们觉得第一点其实还是去积极的这种进行一个内生和外延的这种并举。去保证现有或者说传统门店的数量的相对稳定。

发言人1   14:05
那为什么我刚刚会把内生和并举放在前面呢？因为其实我们从整个行业的角度来看，包子的门店存量其实是非常巨大的。其实根据整个餐饮的数据，其实目前整个全国的包的数量还是有在15到20万家的这样一个范围。巴比其实是目前行业的绝对龙头，也仅仅才6000家。所以无论是从这个渗透率的角度，还是说从行业天花板的角度来说，我们觉得这个提升的空间还非常的巨大。

发言人1   14:36
第一个就是并购角度。因为随着整个行业整体经济的这种艰难，或者说随着这种上市的门槛的提高，其实是很多一些无论是这种抗风险能力弱的夫妻老婆店，还是原来可能有更高追求的这种小中小品牌的这种连锁的店的老板。他们对于这种并购或者说加入连锁品牌的这种意愿，其实是在逐步上升的那我们觉得连锁品牌在供应链，品牌管理，包括在食品安全上，其实它的优势是在逐步的凸显出来的那我们觉得就是整个行业的连锁化率和整合的这样一个窗口期，也已经逐步打开。

发言人1   15:22
第一个就是我们再进一步拆分。第一个就是内存这一块，主要通过这种健康的单链模型和供应链优势去持续的吸引加盟商。单店这块就是公司的整个的传统门店投资额大概在12到15万。如果考虑到半年房租可能在15到20万的这个范围。然后目前来看整个的回本周期还是在8到12个月。所以考虑到这种像偏成熟一点的这种传统门店，一年的现金结存大概在20到25万。所以我们觉得从模型的角度来说，还是对于加盟商来说有一个比较强的这种吸引力。整体的投入门槛和回本周期都处在一个相对比较好接受的这样一个范围当中。

发言人1   16:05
然后从公司的角度，其实巴以在很早之前就已经完成了这种产能的全国化布局。随着南京工厂的投产，其实整个的产能配置也更加的均衡。像华东地区有啊上海、南京两个工厂，然后华中有武汉的工厂，然后华南在东莞有工厂，然后华北有天津的工厂。所以其实这五大工厂的布局完毕，为这种全国化的这种产能扩张，我们觉得是打奠定了这种良好的基础。

发言人1   16:38
然后第三个优势，我们觉得主要还是供应链和技术壁垒。刚刚也提到这种成熟的冷冻面团，然后24小时或者说隔日达的这种配送，都能去降低门店经营者的这种操作繁琐度和经营的难度。随着包二代的逐步的接盘，我们觉得天然会亲近这些能够去降低他们工作劳累程度的品牌。芭比我们觉得它的优势还是能够吸引到更多的这种潜在的加盟商的。所以从这个角度来说，我们觉得这家公司目前是在积极的去推广手工堂食的这样一个模式。但是对一些门店面积相对有限，或者说资金实力相对没有那么大的加盟商来说，加盟巴比或者说对于一些小白来说，他想对这个行业进行一个试水来说。

发言人1   17:39
我们觉得巴黎的传统门店还是具有它一定的这种差异化的优势，尤其是相比于其他的这种中小品牌或者说夫妻老婆店来说。因此我觉得传统门店的内生增长还是可以进行一个期待或者闪光光的那我们看今年上半年，其实整个的这种传统门店其实也有两三百家的这样一个新开的这样一个数量。所以我们觉得老店并不是已经到了这种已经开不动的这样一个阶段。然后第二个就是外延并购。其实我们看公司这几年的这样一个尝试，目前已经形成了这种供应链整合先行，再到后面的管理运营赋能，最后到深度绑定的这样一个成熟的模式。

发言人1   18:28
具体来看，从最早的武汉的好礼客早一点，再到南京的政权位，以及到去年的青路寻未来南向人。其实公司整体的并购速度和门店数都是在不断的提升当中。包括像青路，其实已经是南京地区相对比较头部的这些品牌了。

发言人1   18:50
我们觉得加速并购，其实不仅仅是一个公告，它更多的是通过聚焦区域市场的这种龙头品牌，有一方面去夯实了公司在连锁门店业务端的这个供应链的这种核心优势，去提高现有外部地区的这种产能。同时能够快速的去获取优质点位和本土化的团队，进而借助其在当地原有的这种认知力的认知力度，去助力公司实现当地市场渗透率的这种加速的突破。换句话说，我们觉得并购更多给公司带来的是一方面去限制当地现有龙头的这种发展。另外一方面是加速公司特别是供应链当地这个包点品牌当中的认知度。因为芭比的门店，它所有的产品是必须要采用芭比的这个供应链，或者说从芭比进行一个采购。这对于一些其实不是老婆店，或者说中小品牌连锁包子加盟商来说，其实是不适应的那通过并购能够去快速的落地芭比供应链在加盟商圈子当中的这个口碑。然后同时在消费的加盟商逐渐适应了芭比的供应链之后，形成一些粘性，是有利于芭比品牌在当地的这种深耕落地。

发言人1   20:11
然后另外一点就是从资金角度，我们可以看到公司整体的这种账上的现金是相对非常充裕的。接近十个亿的这种现金或者说集体的等价物。我们觉得随着整个行业并购的机会越来越多，公司又有比较充足的这种现金储备。预计往后看吧，我们觉得外延并购还是会作为一个公司门店数扩张的这种核心手段，持续的进行一些落地。

发言人1   20:48
然后第二个部分其实就是小龙猫新店型这一块，我其实也大家比较关心的比较高。我觉得就是简单来说，我们觉得这个模型的核心就是从把芭比或者说芭比包子从早餐外带变成了一个全时段的社区食堂。具体来看就是手工小笼包这个类型并非是简单的就是我加几个座位增加一些堂食。其实并没有这么简单，而是一次业态层级的跃迁。就是以之前这种早餐外带为主的这种包子服务升为这种覆盖早中晚全时段的这种社区厨房的模型建同时实现了这种场景和时段的这种双重扩展。

发言人1   21:30
在产品方面就是新门店涵盖了大概从30到80平的这种多种面积的这种模型，然后能够配置少的可能在八个座位，多的甚至在26个座位的这样一个适配度，有重点去覆盖社区的核心点位。同时像之前的这种天安路二店也在测试这种唇外在的这种紧凑界定，就是不含这种堂食的这种位置。目前来看整体的效果也还是比较优秀的。所以我们觉得这种形成了这种能够在未来形成这种堂食为主，外带补充，或者说从外在的这种多场景的覆盖。

发言人1   22:11
在时段上面也刚刚也提到，其实之前芭比的每日的流水可能90%都是集中在早餐这样一个阶段。目前基本上已经形成这样一个早中晚的占比那这个622的占比。首先中晚餐对于原有的门店来说就是完全的增量。同时虽然占比可能变化没有那么的明显，或者说那么的大，但是这个是建立在公司整体的对应的门店流水可能有一个接近三倍的情况下。所以对于整体的这个加盟店的这种单电子天花板来说，提升还是非常明显。

发言人1   22:47
同时之前可能传统门店相对比较被大家诟病比较多的就是这个租金的利用率。因为对于传统门店来说，他的租金是没有办法进行一个我只租早上这样一个时段。所以在这样一个阶段本身支付的就是全天的这样一个租金。所以随着晚餐和中餐的这种占比的提升，整体的租金的效率也会有一个比较明显的提升。

发言人1   23:10
然后我们进一步来看，小笼包我们觉得主要两点。第一个就是主打差异化的单品和多元扶贫的这样一个组合，去满足全阶段的这种消费需求。它核心毒品主要就是在原有传统大包子的基础上新增了两类。第一个就是冷面的这种小笼包，有鲜肉，然后红油牛肉、香辣粉丝或者说虾仁的这四款的这种口味。然后主打的这种面皮筋道麦香浓郁的这种差异化口感。第二个是薄皮小笼包，可能大家比较接触比较多的就是上海类似于南山小笼包的这样一些品类。然后主要是聚焦这种鲜嫩多汁的体验，然后扶品主要就是涵盖适合配合小笼包或者是大包的这些使用的这个产品。像像熬粥、馄饨、拌面这些。

发言人1   24:04
所以目前就形成了这种早餐以大包子加豆浆饮品为主，或者说鸡蛋为主的这样一个产品矩阵。然后中晚餐形成这种小笼包加拌面，或者馄饨或者香蕉粥这种组合。然后中晚餐主要就把客产品定价去标在大概在12到15元的这样一个客单价区间内。然后形成这种品质优于夫妻老婆店，价格低于连锁快餐的这种差异化的优势。

发言人1   24:39
然后同时对于新的门店公司也有标准化的这种装潢的设计，或者说流水动线的这种设计。全部采用明档操作，然后直观展示产品的制作过程，有搭配目前芭比logo这种暖色调的这种装修和烟火氛围的这种营造。其实一方面是强化了这种食品安全，然后另外一方面提升了这种名厨酿造的这种就餐企业。然后产品端薄皮小笼包由公司统一提供馅料和面皮，然后老面公司统一提供专用的这种设备的发酵柜，就要保证全国门店品质的相对一致性，为规模化的复制提供了支撑。而同时新门店是强制必须安装监控系统，所以也能进一步从侧面去保证产品端口味的统一性。然后再对小笼包的这样一个单点进行一个拆解，就是回到这个财务模型这一端。就是在目前新门店这种成熟店当中，整体的这种促销后的这种营业额基本上维持在5000到7000元平均的这样一个水平。

发言人1   25:52
然后相比于之前的这种门店，其实都保持了两倍以上，或者说接近翻倍的这样一个流水的提升。那对于金额可能是啊翻倍的这样一个提升。然后其中小笼包占比大概四成，成为核心的这种收入支柱。未来有望通过进一步的产品的迭代去进一步提高。当天的表现在另一端，其实整个新门店的综合毛利率大概在60%，较传统门店还能高出5%到10%。

发言人1   26:19
其中新奥洲的毛利率大概在60%到65%，馄饨拌面大概在55到60。所以这些新增加的产品的这种利润率的提升，也优化了整体的这种毛利率的水平。然后目前整个加盟商的这种净率可达30%到40%，初始投入大概在20万元。虽然略高于传统的这种门店，但是得益于高流水和更加优秀的利润率的水平。

发言人1   26:48
门店的回本周期其实相比于传统门店反而是要更快的。大概目前来看，我们基本上是在半年的这样一个周期。所以我们觉得虽然可能新门店对于加盟商的管理能力和时间上可能有更高的要求。因为你是早中晚开始营业了。但是良好的这种单店的盈利模型，我们将我们觉得能够保证充足的这种加盟商的加盟意愿。

发言人1   27:20
后面就是看小笼包新典型的这样一个扩张的这种潜力，就是我们觉得去参考比较类似的，比方说像原地芸角，或者说沙县小吃，这些可能价格在相对接近，或者说定位相对接近的这种其他连锁业态。

发言人1   27:38
我们觉得今年600到700家仅仅是一个开始。我们觉得在传统门店店型相对比较老化，然后新的门店财务模型如此优秀的情况下吧，我们觉得27年将会在今年的基础上进一步加速开店。如果往后看，我们觉得可能现有6000家门店当中，百分之的80到90，就是除特别极端的一些门店点位位之外，可能都会逐步转化成新的手工堂食店的模型。这种转化主要是两方面，主要来源两方面。第一个方面就是加盟商可能一些比较积极或者说想要改变的加盟商。他们主动会把传统门店无论是在原子升迁还原子升级，还是说在附近遗址升迁的方式去进行一个转换。另外一个就是被动的，就是随着这种传统门店可能相对有限的流水和经营的压力，可能公司对于一些不愿意进行一些升级的门店，也会在附近去开放新手工门店的，或者说新式的这种手工唐狮店的这种名额，来去倒逼原有传统门店的这种加盟商进行一些升级。所以我们觉得整个80到90的这种转化率或者说渗透率的提升，我们觉得是比较可以值得期待的。

发言人1   29:09
最后一个其实就是公司的团餐业务，这一块我就主要简单讲一下。因为可能大家会看到今年上半年整个团餐是有一定的下滑的那这个主要是公司在去年年底主动对一些不太或者说盈利不太高的大客户进行了一些调整。比方像可能像会员制商超，像盒马这些可能利润率确实相对比较低，所以公司主动进行了一些调整。

发言人1   29:35
如果我们今年把原有盒马的量加上去的话，其实整个团队还是我们预计还是保持了双位数以上的增长。然后同时从Q2来看吧，其实整个团队也已经回到了这种同比持平的这样一个阶段。我们觉得随着后续公司一方面去加强便利店或者说餐饮客户，尤其是体制提供这些新料类的这种餐饮的工业客户的这种占比。我们觉得团扇后续还是会逐步能够恢复到双位数以上的这种增长。那对于公司可能目前团餐占比大概25%的价格业态说，能够去可能不会像今年这样去拖累公司整体的这种业绩的增长。反而能够去接近或者说甚至超出公司整体的这种业绩的收入的增速。

发言人1   30:29
所以展望我们刚刚说的，我们觉得其实站在现在这样一个节点，就是随着公司可能Q3结束之后，整个外卖去年同期高技术的影响就会消除。同时可能截止到Q3，门店数新开门店数能够达到500多家，甚至600家的这样一个数量。对于这种整体的无论是单件的流水，或者说单店的进货额，以及更好的这种规模效应，其实整体的这种新门店的贡献都能够逐步显现出来。所以我们觉得其实从Q4开始，就是公司整体终端的这样一个拐点。去看明年，因为有今年这样一个六七百家的新品店的打底，其实如果转换过来，其实能够对应大概传统门店1200家到1400家的这样一个体量了。所以其实它的贡献就会远比我们今年26年要明显的更多。但随着开店数的进一步的加强，我们你觉得其实整个的后续的新门店带来的这种业绩的推动力会逐步的去显现出来。

发言人1   31:34
再结合目前公司整体相对刚刚也提到最早也提到目前大概在27年，大概在12 13倍的这样一个PE然后可能还有一个4到5个点的这样一个股息率。我们觉得公司目前处在一个估值或者说性价比比较突出的这个阶段。往下看其实整体的这种我们觉得回撤空间是相对比较有限的，同时有股息率的这样一个安全垫去支撑。往看看新门店或者说新业态以及潜在的这种并购的落地，都能够去加速公司业绩的释放或者说增长。在这样一个阶段，我们觉得处在一个进可攻退可守的这样一个阶段。所以我们觉得整个的芭比食品还是值得大家去进行一个持续的关注的。

发言人1   32:20
最后再重申一下我们对盈利的预测。我们觉得对于27年整体的这样一个业绩，我们认为大概在3.3到3.4个亿。对应的这个估值大概在13倍。然后结合股息率，我们觉得还是非常推荐大家进行一个关注的。我们也是维持了这种强推的评级。

发言人1   32:40
然后这一块其实就是我对巴比食品或者说包子业态的这样一个汇报。再回到我们整体的零售端，我们觉得虽然可能我们看终端的需求，包括我们之前的这个汇报当中也提到，虽然整体终端的这种，需求并没有太大改变。但是我们觉得龙头企业也凭借大家的这种，尤其是连锁品牌更强的这种供应链能力，整体的这种更优秀的综合能力，其实是逐步的去获取更高的市场份额或者说渗透率的那我们往后展望，我们觉得可能在一个相对偏存量的市场里面，是整个的这种，结构变化所带来的增量还是持续存在的。比方说可能去年年底你的这种双周调改，包括到现在出现的这种即时零售或者说新鲜零食这种业态的变化，还是能够去持续的去催生出一些龙头企业去增长的抓手的那在基于这样一个阶段，我们还是去优先推荐头部品牌，或者说有一些门店变化，或者说门店升级的一代表。像我们刚刚提到的芭比事情，包括像锅圈，包括像爵位这些我们觉得都是其实值得大家进行一个关注的。

发言人1   33:55
然后这块就是我们对整个报告的请关注公众号好思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130，大家一个汇报。如果后续各位领导还有进一步的这个需求，也欢迎去联系我们华众摄影团队，或者说对口的销售。然后今的汇报我们就到此为止，也谢谢各位领导的倾听。
