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[Table_Title] 

速冻米面龙头，盈利改善持续验证 
[Table_Title2] 三全食品(002216) 
 

[Table_Summary] 事件概述 
三全食品发布中报业绩预告，预计公司上半年实现归母净

利润 4.35-4.62 亿元，同比增长 390%-420%。 

分析判断: 

►   机制改革红利延续，上半年利润大幅增长 
公司上半年归母净利润大幅增长 390%-420%，主要得益于：

1）公司积极优化产品结构，改善渠道质量，聚焦核心场景，加
大产品创新，满足客户多维度需求，改革红利延续，速冻主业持
续增长，预计净利率实现恢复性增长；2）公司上半年确认了子
公司全生农牧的股权转让收益、政府补助等非经常性损益合计
1.39 亿元。 

►  Q2 延续高增势头，盈利改善持续验证 
公司 Q2 单季度实现归母净利润 1.77-2.04 亿元，同比高增

265-320%；扣非归母净利润 1.41-1.67 亿元，同比高增 268%-
338%，主业 Q2 延续了高增势头。我们认为公司 Q2 主业盈利提升
受多重因素提振：1）收入端去年同期因猪瘟事件影响基数较
低，同时 Q2 受疫情影响速冻食品仍是紧俏的高需求商品，叠加
公司持续优化零售市场产品结构，向高附加值、差异化产品倾
斜，预计 Q2 收入端量价齐升，同比增速有望超过 20%。2）Q2 原
材料猪肉价格等较去年同期下降较多，并且公司持续优化产品结
构，预计毛利率同比有较大提升。3）Q2 疫情仍在蔓延，速冻仍
是超市重要的引流产品，促销活动同比明显减小，公司对终端超
市的议价能力提升，预计销售费用率下降较多。公司积极应对疫
情，将危机转化为公司发展的历史机遇，并且公司去年推行的一
系列内外部改革效用明显，盈利改善持续验证，净利率延续恢复
性增长。 

►   三全市场竞争力提升，未来聚焦三大场景提升业

绩空间 
疫情为速冻食品发展带来了历史机遇，培养了消费者的饮食

习惯并加快了行业集中度提升，三全前期的机制改革也在此次疫
情中经受住了考验，预计作为行业龙头的三全市占率大概率将有
所提升。随着机制改革逐步完善，未来公司将聚焦家庭备餐、早
餐和涮烤三大场景，围绕大场景寻找品类成长空间，我们长期看
好公司整合产品和渠道资源，提升业绩的天花板，实现收入和利
润携手成长。 

投资建议 
预计公司 2020-2022 年实现营业收入 68.5/77.2/85.6 亿

元 ， 同 比 +14.4%/+12.8%/+10.8% ； 实 现 归 母 净 利 润

6.0/6.2/7.0 亿元，同比+172.7%/+3.0%/+13.7%；实现每股收

益 0.75/0.77/0.88 元，当前股价对应 PE 分别为 36/35/31倍。

考虑公司成长性和可比公司估值，我们给予公司 20 年 42 倍估

值，对应目标价 31.5 元。首次覆盖，给予买入评级。 
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风险提示 
行业竞争加剧、原材料成本上涨、餐饮渠道扩张不达预期、食

品安全。 

 
盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 5539.32 5985.72 6846.48 7723.51 8556.84 

YoY（%） 5.39 8.06 14.38 12.81 10.79 

归母净利润(百万元) 101.90 220.02 599.97 618.04 702.50 

YoY（%） 41.49 115.91 172.69 3.01 13.67 

毛利率（%） 35.52 35.17 35.78 35.24 35.57 

每股收益（元） 0.13 0.27 0.75 0.77 0.88 

ROE（%） 4.94 9.87 21.95 19.08 18.42 

市盈率 190.77 91.85 36.34  35.28  31.04  
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1.速冻食品行业领跑者 

公司前身是成立于 1993 年的郑州三全食品厂，2008 年在中小板成功上市。公司
始终专注于汤圆、饺子、面点等速冻食品的研发、生产与销售，作为国内第一颗速冻
汤圆、第一只速冻粽子的发明者，三全食品历经 27 年的发展已经成为国内速冻食品
行业的龙头企业。 

图 1  公司发展历程（亿元）  

 

 

资料来源：公司公告、华西证券研究所  

速冻汤圆、水饺是主要收入与利润来源，速冻米面占比提升。公司主要产品是
速冻汤圆和水饺，2019 年水饺和汤圆分别占营收 30.9%和 29.9%，占毛利 30.4%和
35.1%，是公司收入与利润的主要贡献点。水饺和汤圆是公司及整个速冻食品行业的
传统支柱产品，但随着近年来消费升级，大众饮食需求也日益多元，新品层出不穷填
补市场空白并抢占传统食品市场。公司 2014 年-2019 年水饺与汤圆合计营收占比从
71.6%下降到 60.77%，毛利占比从 75.3%下降至 65.4%。公司新品研发力度向“速冻
面点及其他食品”倾斜，面点及其他产品的营收和毛利占比呈现逐年上升趋势，14-
19 年间营收占比增长了 12 个百分点，毛利占比增长了 10 个百分点。公司强大的新
品的研发能力赋予公司乃至整个速冻食品行业更多的可能性。 
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图 2  分品类收入占比（%）  图 3  分品类毛利占比（%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所  资料来源：公司公告、华西证券研究所 

渠道重大战略调整，重点发力餐饮业务市场。公司作为速冻食品行业领跑者，
在研发能力、品牌影响力以及生产各环节的把控力等方面都有打入餐饮市场的先天优
势。公司战略调整后资源投放亦开始向餐饮业务倾斜，辅以餐饮行业自身高景气的东
风，餐饮渠道业务未来有望成为公司收入利润新的增长点。19 年公司餐饮业务交出
满意成绩，实现收入 7.84 亿元，实现毛利 2.14 亿元，收入、毛利分别占公司总体的
13.1%、10.2%；实现净利润 5326.1万，同比增长 43.86%。 

图 4  公司餐饮渠道收入占比达到 13% 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所 

19 年推动机制改革，实现利润释放：公司从 19 年开始在内部进行了大刀阔斧的
改革，从机制、管理、产品和渠道等多维度着手，追求利润率的恢复性增长，19 年
改革红利释放，净利率达到 3.66%，同比增长 1.8pct。公司将零售和餐饮两大渠道部
门独立运营，绩效奖金充分市场化。使得零售端利润率提升、餐饮端规模快速增长。
公司对两个事业部分开考核，实行“3+1”考核机制，3 是创造绩效的部门：生产
（考核制造费用），渠道（考核收入及销售费用率），市场（考核产品研发和推广速度、
市场费用效率）， 1 是中后台是服务部门（控费提效）。考核机制转变后费用投放有
效性提升，员工业务逻辑调整，盈利能力明显提升。 

20 年探索三大场景，寻找成长新动能。20 年将主要聚焦于三个场景：家庭备餐
场景、早餐场景和涮烤场景，依靠大场景大品类，以及围绕大品类的边缘品类，以此
来整合市场的产品和渠道资源，实现业绩的可持续成长，延续改革红利的同时寻找成
长的持续动力。 
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2.零售端调整产品结构，加码 2B 赛道 

行业竞争+商超销售占比高使得公司零售端盈利较弱：公司 2013 年开始净利率
下降到 5%以下，盈利水平波动较大，主因销售费用率上升到 25%以上，其中市场经费、
人员经费和业务经费上涨较多。我们认为盈利能力下降主要受以下因素影响：1）行
业竞争激烈，三全与全国性的品牌思念、湾仔码头以及部分地方小品牌在产品和渠道
上相似性较高，竞争较为激烈，费用投放上难以有明显的效率提升。2）公司商超渠
道占比较高，但直营 KA 是各品牌宣传的主阵地，KA 渠道方较为强势，资源竞争激烈，
因此费用投放居高不下。3）公司对于销售人员考核侧重收入和销量，考核导向使得
重规模轻利润。 

行业发展和公司内部诉求共同推动公司零售端改革：从行业层面来看，速冻米
面行业增长降速，各企业盈利增长受阻，行业整体对盈利改善的诉求提升。产品突破
原有的饺子、汤圆，米面制品等高净利空间的产品受到消费者认可。安井等 B端品牌
的进入使得三全等企业盈利压力进一步加大。从公司层面来看，利润率波动较大+鲜
食业务拖累使得公司亟待利润释放。同时公司高净利产品研发趋于成熟，支持公司进
行结构调整。 

考核以利润为导向，市场化机制激发活力：为了改善零售端盈利水平，公司在
产品、渠道和生产三大板块考核中均设置利润目标，全流程开展提效降费，提升费用
投放效率，倒逼销售思路转变，整体经营水平改善。同时公司在商超端通过跟商超重
新谈判渠道费用，加大盈利新品的投放力度等实现减亏。并且公司调整零售端产品结
构，资源更多倾斜至高毛利率产品，产品盈利结构优化。受益于公司调整产品结构，
以及市场需求增长，预计零售端整体收入将维持 10%左右的增长。 

图 5  公司销售费用率居高不下  图 6  公司盈利能力有待改善（亿元，%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、华西证券研究所  资料来源：公司公告、华西证券研究所 

2016 年开始积极布局餐饮，迅速适应市场需求：公司 2016 年开始餐饮渠道布局，
进军潜力巨大的 B端餐饮市场。公司以标准化团餐为应用场景，研发上市针对 B端的
面点、水饺、蒸饺、汤圆、馄饨、牛肉丸等餐饮产品，主打大包装、高效和便捷，也
推出了彩蔬蒸饺等爆款产品。 

直营+经销提升服务有效性：公司在餐饮市场方面实施“直营+经销覆盖”的销
售模式，已构建出服务于全国的餐饮食材经销服务网络。分渠道而言，公司餐饮业务
以经销渠道为主，经销渠道占比约为 90%，大客户定制占比约为 10%。经销渠道主要
看重产品，产品推广成熟后价格相对透明，低毛利、低费用率，产品升级和价格体系
维护较为重要；大客户定制产品体现公司的研发优势和产品品质保证，高毛利率、低
费用率，净利率水平高于社会餐饮（小 B）和传统零售。 
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与多家知名连锁品牌合作：公司通过直营服务百胜餐饮集团、海底捞、巴奴、
呷哺呷哺、永和大王、真功夫、华住酒店集团、康帕斯和索迪斯等知名连锁品牌，为
客户定制化的研制配套产品，实现双赢。 

公司聚焦餐饮渠道后迎来高速增长：公司 2018 年餐饮业务实现营业收入 5.58
亿元，同比增长 46%，占收入的比重也从 7.6%增加到 10.1%。2017 年餐饮业务净利润
仅 337万，2018 年餐饮业务实现利润已经达到 3702 亿元，成为提升公司利润水平的
重要渠道。2019 年延续了高速增长，录得收入 7.84 亿元，同比 41%，占收入的比重
提升至 13%；实现净利润 5326万，同比+44%，快速成长。 

餐饮业务扩张带动公司整体利润率改善：随着业务规模体量的提升，餐饮业务
的毛利率实现有效的提升，从 17.3%增长到 27.3%。同时由于餐饮业务销售费用投放
低，用户粘性高，餐饮业务的净利率也远高于零售流通市场，2019 年餐饮业务实现
净利率 6.8%，带动公司整体净利率从 1.83%提升到 3.66%。 

图 7  餐饮收入快速增长  图 8  餐饮渠道净利率达到 6.8% 

 

 

 

资料来源：公司公告、华西证券研究所  资料来源：公司公告、华西证券研究所 

3.盈利预测 

公司是速冻米面的领军企业，经营速冻水饺、汤圆、粽子和面点等。20 年上半
年受疫情推动和公司优化产品结构，收入端实现超预期高增长，预计增长趋势将延续
至全年，收入增速超两位数。 

公司 19 年水饺业务受猪瘟影响，同比下跌，但给予 20 年较低业绩基数，同时受
疫情推动，预计 20 年水饺增速将达到 14%；21和 22 年将受益于公司不断拓宽应用场
景，预计分别同比+8.0%/+7.0%。 

汤圆和粽子是公司稳定的收入来源，预计增长也将较为稳健。20 年因疫情使得
具备节庆属性的汤圆和粽子销售热度不高，预计 21 年将有所改善，预计 20-22 年公
司汤圆年化销售增速+10%，粽子增速分别为+5.0%/+7.0%/+5.0%。 

面点及其他业务增长一方面受益于面点业务扩张，另一方面消费场景的延伸也是
增长的核心推动力，预计公司 20-22 年面点及其他业务收入分别同比+20%/+20%/+15%。 

整体来看，预计公司 20-22 年收入端分别同比+14.4%/+12.8%/+10.8%，20 年受
疫情推动将实现高增长，21 和 22 年重点关注公司三大场景布局带来的收入增长弹性。 

预 计 公 司 2020-2022 年 实 现 营 业 收 入 68.5/77.2/85.6 亿 元 ， 同 比
+14.4%/+12.8%/+10.8% ； 实 现 归 母 净 利 润 6.0/6.2/7.0 亿 元 ， 同 比
+172.7%/+3.0%/+13.7%；实现每股收益 0.75/0.77/0.88 元，当前股价对应 PE 分别
为 36/35/31倍。考虑公司成长性和可比公司估值，我们给予公司 20 年 42 倍估值，
对应目标价 31.5 元。首次覆盖，给予买入评级。 
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图 9  三全食品收入拆分预测（亿元） 

单位：亿元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

水饺 

收入 19.23 18.48 21.07 22.76 24.35 

YOY -3.1% -3.9% 14.0% 8.0% 7.0% 

毛利率 36.8% 34.6% 36.0% 35.3% 35.6% 

汤圆 

收入 15.87 17.89 19.68 21.65 23.81 

YOY 2.8% 12.7% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 41.5% 41.3% 41.5% 41.7% 42.0% 

粽子 

收入 2.79 2.94 3.09 3.31 3.47 

YOY 4.5% 5.4% 5.0% 7.0% 5.0% 

毛利率 41.5% 41.7% 42.0% 42.0% 42.0% 

面点及其

他 

收入 17.36 20.42 24.50 29.40 33.81 

YOY 19.8% 17.6% 20.0% 20.0% 15.0% 

毛利率 27.3% 29.1% 30.0% 29.5% 30.2% 

其他业务 

收入 0.14 0.12 0.12 0.12 0.12 

YOY 28.5% -13.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 79.4% 96.5% 80.0% 80.0% 80.0% 

合计 

收入 55.39 59.86 68.46 77.24 85.57 

YOY 5.4% 8.1% 14.4% 12.8% 10.8% 

毛利率 35.5% 35.2% 35.8% 35.2% 35.6% 

资料来源：公司公告、华西证券研究所 

 

图 10  可比公司估值对比 

代码 证券简称 总市值

（亿元） 
市盈率 PE EPS 

TTM 2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 
002216.SZ 三全食品 218.04  50 36 35 31 0.75 0.77 0.88 
002702.SZ 海欣食品 39.28  253 44 38 30 0.19 0.22 0.28 
603345.SH 安井食品 293.60  74 69 50 40 1.81 2.49 3.14 

002982.SZ 湘佳股份 109.89  36 39 30 24 2.8 3.55 4.47 

资料来源：wind、华西证券研究所 
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4.风险提示 

行业竞争加剧的风险：速冻米面行业的参与者既有思念、湾仔码头等传统优势
企业，又有广州酒家、船歌鱼、缸鸭狗等新入局的竞争者。市场参与者的不断多元化
也使得竞争不断加剧，各品牌的产品和渠道相似度高，可能存在行业竞争加剧，公司
盈利能力改善不达预期的风险。但我们认为公司深耕速冻食品行业超过 25 年，拥有
丰富的应对行业竞争的经验。 

原材料成本上涨的风险：公司营业成本中 8 成是直接材料成本，原材料价格波
动会对公司业绩产生直接的影响。虽然公司原材料供给充分、价格稳定，但作为公司
重要原材料的猪肉今年以来上涨明显，可能会使公司成本端承压。公司原材料以采购
为主，价格波动难免会对成本端产生影响，但公司拥有较强的成本管控机制，抗风险
能力较强。 

餐饮渠道发展不达预期：公司餐饮市场业务收入超过 7 亿，占比超过 10%，是公
司目前重点开拓和发展最快的渠道。公司餐饮近几年才全力开拓餐饮市场，餐饮市场
供给和渠道较为稳定，易守难攻，公司仍在开拓期，未来仍存在渠道开拓进程缓慢，
发展不达预期的风险。 

食品安全的风险：公司作为食品生产制造企业，食品安全问题是重中之重，也
是食品企业的红线。公司产品在生产销售过程中经历多个环节，存在食品安全的风险。
另一方面行业内其他公司质量不达标降低消费者对整个行业的信任度也会使得公司业
绩存在下滑的风险。公司已对产品品质和食品安全进行了严格把控，保障产品品质的
同时降低食品安全的风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 5985.72  6846.48  7723.51  8556.84    净利润 219.15  597.76  615.46  699.63  

YoY(%) 8.06  14.38  12.81  10.79    折旧和摊销 399.76  137.48  140.81  148.45  

营业成本 3880.34  4396.62  5001.50  5513.17    营运资金变动 3.15  292.40  -272.32  567.20  

营业税金及附加 49.02  54.77  61.79  68.45    经营活动现金流 611.20  920.01  453.16  1384.68  

销售费用 1591.46  1608.92  1776.41  1985.19    资本开支 216.33  42.41  34.06  22.84  

管理费用 219.81  246.47  274.18  301.20    投资 347.73  0.00  0.00  0.00  

财务费用 -11.20  -2.00  -20.00  -25.00    投资活动现金流 -557.39  -42.41  -34.06  -22.84  

资产减值损失 -33.27  -5.00  -10.00  -10.00    股权募资 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资收益 1.03  106.00  30.00  30.00    债务募资 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 252.79  701.61  723.29  822.49    筹资活动现金流 -65.36  -95.91  -111.90  -127.88  

营业外收支 -2.00  1.64  0.79  0.61    现金净流量 -11.55  781.68  307.20  1233.95  

利润总额 250.79  703.25  724.07  823.10    主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  31.64  105.49  108.61  123.46    成长能力（%）      

净利润 219.15  597.76  615.46  699.63    营业收入增长率 8.06  14.38  12.81  10.79  

归属于母公司净利润 220.02  599.97  618.04  702.50    净利润增长率 115.91  172.69  3.01  13.67  

YoY(%) 115.91  172.69  3.01  13.67    盈利能力（%）      

每股收益 0.27  0.75  0.77  0.88    毛利率 35.17  35.78  35.24  35.57  

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   净利润率 3.68  8.76  8.00  8.21  

货币资金 589.03  1370.71  1677.91  2911.87    总资产收益率 ROA 4.45  10.62  9.55  8.36  

预付款项 20.71  26.05  28.65  31.94    净资产收益率 ROE 9.87  21.95  19.08  18.42  

存货 1406.97  1227.69  1787.06  1548.65    偿债能力（%）      

其他流动资产 1081.75  1190.27  1315.21  1334.14    流动比率 107.95  123.16  136.93  150.84  

流动资产合计 3098.46  3814.72  4808.83  5826.60    速动比率 58.93  83.53  86.04  110.74  

长期股权投资 49.56  155.56  185.56  215.56    现金比率 33.41  56.20  58.31  84.96  

固定资产 1675.54  1649.14  1607.86  1548.19    资产负债率 57.82  54.58  53.33  51.54  

无形资产 216.99  212.72  209.81  206.57    经营效率（%）      

非流动资产合计 2184.76  2197.34  2121.38  2026.39    总资产周转率 121.01  121.23  119.35  115.76  

资产合计 5283.22  6012.06  6930.21  7852.98    每股指标（元）      

短期借款 70.07  70.07  70.07  70.07    每股收益 0.27  0.75  0.77  0.88  

应付账款及票据 1323.23  1513.34  1718.52  1893.06    每股净资产 2.79  3.42  4.05  4.77  

其他流动负债 1477.00  1513.88  1723.28  1899.76    每股经营现金流 0.76  1.15  0.57  1.73  

流动负债合计 2870.30  3097.29  3511.87  3862.89    每股股利 0.06  0.12  0.14  0.16  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    估值分析      

其他长期负债 184.24  184.24  184.24  184.24    PE 101.04  36.34  35.28  31.04  

非流动负债合计 184.24  184.24  184.24  184.24    PB 9.78  7.98  6.73  5.72  

负债合计 3054.54  3281.53  3696.12  4047.13           

股本 799.26  799.26  799.26  799.26           

少数股东权益 -0.10  -2.30  -4.88  -7.75           

股东权益合计 2228.68  2730.53  3234.10  3805.85           

负债和股东权益合计 5283.22  6012.06  6930.21  7852.98              

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 
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