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利润率拐点迹象明显，看好长期业务价值 
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强烈推荐（维持） 

现价：8.46 元 

主要数据  
 

行业 食品饮料 

公司网址 www.sanquan.com 

大股东/持股 陈泽民/10.34% 

实际控制人/持股 陈泽民/% 

总股本(百万股) 815 

流通 A 股(百万股) 571 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 68.92 

流通 A 股市值(亿元) 48.28 

每股净资产(元) 2.34 

资产负债率(%) 53.90 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

三全食品公布 16 年报，实现营收 47.8 亿元，同比+12.8%，归母净利 0.39 亿

元，同比+13.1%，EPS0.05 元。4Q16 营收 12.95 亿元，同比+14.5%，归母

净利-0.29 亿元。年度分配预案为每 10 股派现 0.1 元。 

平安观点： 

 4Q16 营收、净利基本符合此前业绩预告。 

 利润率拐点迹象明显。4Q16 营业利润、利润总额分别为-0.49 亿元、-0.23

亿元，较 4Q15 减亏约 0.6 亿元、0.5 亿元。一方面源于控制鲜食业务亏损,另

一方面受益于觃模效应稍显、龙凤从下降转为增长的效果。全年看，销售费用

率、管理费用率均微降，利润率拐点迹象已明显。 

 收入已回快车道,17 年营收有望增 10-15%。2Q16 开始三全营收增速显著

上升,4Q16 预收款余额环比增约 2.9 亿,表明营收增速趋势不错。动力包括：一

是渠道改革效果显现，经销商动力得到加强；二是持续多年的产品升级效果可

能加速体现，儿童水饺是代表，而渠道改革正推动高端产品如儿童、私厨、状

元等提升在经销商体系渗透率；三是业务市场作用得到重视，这是容易上量的

市场，也能収挥三全品牌、觃模优势；四是通过销售独立，龙凤已走上持续复

苏之路，相当于双品牌収力。 

 三全吸引力在于利润率弹性和未来业务扩展性。经历 13-16 年多重因素迭

加拖累后，三全利润弹性曙光已现。和其他快消公司类似，营收增长带来觃模

效应、高端产品占比上升等有望推动利润率持续提升。同时，三全逐步建立了

品牌、工厂、网络基础，未来业务扩展性强，如三全鲜食、中央厨房 BTB 业务、

加工食品巨大风口等。 

 虽非股市风口，看好长期业务价值，继续“强烈推荐”。维持 17、18 年盈

利预测不变，预计 17-18 年 EPS 0.15、0.27 元，同比增 200%、84%，动态

PE58、32 倍。公司主业利润率经历大底后有望持续回升，不仅弹性大且是长

趋势；鲜食业务仍在探索 2H17 有望加速；食品工业化更是符合中国消费大势。

虽短期 PE 高幵非股市风口，但 17 年 PS 仅 1.3 倍也够安全，维持“强烈推荐”

评级。 

 风险提示：主业增长低于预期与食品安全事件。 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 4,237  4,781  5,387  6,081  6,888  

YoY(%) 3.5  12.8  12.7  12.9  13.3  

净利润(百万元) 35  39  118  218  349  

YoY(%) -56.8  13.1  199.7  83.9  60.2  

毛利率(%) 32.9  35.1  35.5  36.0  36.5  

净利率(%) 0.8  0.8  2.2  3.6  5.1  

ROE(%) 1.9  2.1  6.1  10.6  15.5  

EPS(摊薄/元) 0.04  0.05  0.15  0.27  0.43  

P/E(倍) 197.5  174.6  58.3  31.7  19.8  

P/B(倍) 3.7  3.6  3.5  3.2  2.9   
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图表1 年报快读：4Q16营收、归母净利分别同比14.5%、10.9%                 单位：百万元，元/股 

  4Q15 4Q16 同比变化 2015 2016 同比变化 
 

营业收入 1,130  1,295  14.5% 4,237  4,781  12.8% 
16 年营收增长加速 

营业成本 786  815  3.7% 2,842  3,101  9.1% 

毛利率 30.5% 37.0% 6.6% 32.9% 35.1% 2.2% 4Q16 毛利率超预期，或受益于汤圆

产品结构升级 毛利 344  480  39.3% 1,395  1,680  20.4% 

营业税金及附加 35  15  -58.5% 35  47  34.1%  

销售费用 376  436  15.9% 1,258  1,417  12.6% 费用费略有下行，预计将持续 

管理费用 62  76  22.4% 176  197  11.8%  

财务费用 9  -1  -111.0% 10  4  -58.2%  

资产减值损失 3  3  1.4% 12  10  -14.3%  

公允价值变动收益 1  0  -100.0% 1  -1  -200.0% 
 

投资收益 1  0  -67.1% 40  4  -90.0% 

营业利润 -109  -49  55.4% -55  7  112.4% 4Q16 营业利润减亏 0.6 亿 

营业利润率 -9.7% -3.8% 5.9% -1.3% 0.1% 1.4%  

营业外收入 36  26  -956.4% 58  60  3.1% 主要是增值税退税 

营业外支出 0  0  -24.0% 3  3  -20.8%  

利润总额 -74  -23  69.1% 0  64  20889.7%  

所得税 -42  6  114.1% -35  24.7  171.4%  

所得税率 37.8% -11.9% -49.7% 36.4% 917.1% 880.7% 之前确认递延所得税资产转回 

少数股东权益 0  0.00  -64.1% 0.00  -0.01  -2100.2%  

归属于母公司净利润 -32  -29  10.9% 35  39  13.1%  

净利率 -2.9% -2.2% 0.6% 0.8% 0.8% 0.0%  

EPS -0.04  -0.04  10.9% 0.04  0.05  13.1% 归母净利基本符合此前预告 

资料来源：公司公告、平安证券研究所、wind 

 

图表2 2H16汤圆增39.3%，饺子增14.3%，面点及其他增10.9%          单位：百万元 

  1H14 2H14 1H15 2H15 1H16 2H16 

水饺 755  888  762  887  813  1,014  

同比增长 20.6% 6.2% 0.9% -0.1% 6.7% 14.3% 

毛利率 35.9% 40.8% 36.0% 34.4% 34.6% 33.0% 

同比变化 -1.0% 4.4% 0.1% -6.4% -1.4% -1.4% 

汤圆 834  456  844  390  887  543  

同比增长 17.0% 6.1% 1.1% -14.6% 5.1% 39.3% 

毛利率 33.6% 32.5% 34.0% 42.7% 36.6% 52.8% 

同比变化 -2.3% -3.0% 0.5% 10.2% 2.6% 10.1% 

面点及其他 434  464  487  586  584  650  

同比增长 23.2% 15.8% 12.3% 26.3% 19.9% 10.9% 

毛利率 31.5% 26.1% 28.8% 21.3% 30.0% 26.3% 

同比变化 -3.0% 2.3% 28.8% -4.8% 1.3% 5.0% 

粽子 192  56  199  68  240  37  

同比增长 26.7% -35.0% 3.6% 20.7% 20.5% -45.7% 

毛利率 48.3% -3.2% 46.4% -3.2% 43.1% -15.9% 

同比变化 -2.4% -26.5% -2.0% -0.1% -3.3% -12.7% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所、wind 
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图表1  利润受益于收入增长、毛利率提升、费用率下降 图表2  4Q16公司营收同比增14.5% 

  

资料来源：公司年报、平安证券研究所、Wind  资料来源：公司年报、平安证券研究所、wind 

图表3  4Q16末预收款环比3Q16升至2.5亿  单位：百

万元 

图表4  4Q16毛利率同比提升，销售与管理费用率同比

下  

  

资料来源：公司年报、平安证券研究所  资料来源：公司年报、平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2190  1896  2567  3000  

现金 602  283  659  905  

应收账款 409  453  516  582  

其他应收款 56  63  71  80  

预付账款 67  52  71  73  

存货 988  962  1160  1257  

其他流动资产 67  83  89  104  

非流动资产 1962  2158  2154  2170  

长期投资 0  0  0  0  

固定资产 1584  1734  1736  1749  

无形资产 223  234  234  235  

其他非流动资产 155  189  184  186  

资产总计 4152  4054  4721  5171  

流动负债 2021  1852  2366  2572  

短期借款 20  20  20  20  

应付账款 1088  1190  1351  1507  

其他流动负债 913  642  995  1045  

非流动负债 216  216  216  216  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 216  216  216  216  

负债合计 2237  2068  2582  2788  

少数股东权益 5  5  5  5  

股本 815  815  815  815  

资本公积 282  282  282  282  

留存收益 859  930  1082  1326  

归属母公司股东权益 1910  1981  2134  2378  

负债和股东权益 4152  4054  4721  5171   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 337  -8  540  452  

净利润 39  118  218  349  

折旧摊销 109  112  122  0  

财务费用 4  3  5  5  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 190  -260  155  0  

其他经营现金流 -7  19  40  99  

投资活动现金流 -114  -296  -124  -136  

资本支出 -108  -274  -124  0  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金流 -6  -22  0  -136  

筹资活动现金流 -233  -15  -41  -70  

短期借款 -260  0  0  0  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 27  -15  -41  -70  

现金净增加额 -10  -319  376  246   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4781  5387  6081  6888  

营业成本 3101  3473  3894  4372  

营业税金及附加 47  53  60  68  

营业费用 1417  1559  1684  1818  

管理费用 197  213  228  242  

财务费用 4  3  5  5  

资产减值损失 10  10  10  10  

公允价值变动收益 -1  0  0  0  

投资净收益 4  4  4  4  

营业利润 7  80  204  377  

营业外收入 60  60  60  60  

营业外支出 3  3  3  3  

利润总额 64  137  262  434  

所得税 25  19  44  86  

净利润 39  118  217  348  

少数股东损益 -0  -0  -0  -0  

归属母公司净利润 39  118  218  349  

EBITDA 56  34  20  13  

EPS（元） 0.05  0.15  0.27  0.43   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力     

营业收入(%) 12.8  12.7  12.9  13.3  

营业利润(%) -112.4  1080.2  155.8  84.6  

归属于母公司净利润(%) 13.1  199.7  83.9  60.2  

获利能力         

毛利率(%) 35.1  35.5  36.0  36.5  

净利率(%) 0.8  2.2  3.6  5.1  

ROE(%) 2.1  6.1  10.6  15.5  

ROIC(%) -4.7  3.1  7.5  13.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 53.9  51.0  54.7  53.9  

净负债比率(%) -19.1  -2.4  -19.8  -28.1  

流动比率 1.08  1.02  1.08  1.17  

速动比率 0.59  0.50  0.59  0.68  

营运能力         

总资产周转率 1.20  1.31  1.39  1.39  

应收账款周转率 11.9  13.2  13.2  13.3  

应付账款周转率 3.1  3.1  3.2  3.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.05  0.15  0.27  0.43  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.41  -0.01  0.66  0.56  

每股净资产(最新摊薄) 2.34  2.43  2.62  2.92  

估值比率         

P/E 174.6  58.3  31.7  19.8  

P/B 3.6  3.5  3.2  2.9  

EV/EBITDA 55.7  34.4  20.2  13.3   
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 
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