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投资要点 

事项： 

三全食品公布17年中报，1H17实现营收28.4亿，同比增12.3%；归母净利0.73

亿，同比增16.7%；每股收益0.09元。测算2Q17收入11.5亿，同比增10.4%；

归母净利0.46亿，同比增6.7%；每股收益0.06元。公司预计1-3Q17归母净利润

同比增0-30%。 

平安观点： 

 2Q17 营收同比+10.4%，营业利润同比 73.7%，基本符合预期；归母净利

同比增 6.7%，略低于预期。 

 收入维持较快增长，全年有望实现 10-15%增速：公司自 2Q16 已连续 5

个季度营收增速维持在 10%上，营收推动力体现在：1、渠道调整效果显

现，经销商占比超 50%，且动力加强；2、产品结构升级，公司在产品创

新上走在行业前列，儿童水饺及私厨、炫彩等产品系列均为行业首创，且

渠道改革提升高端产品在经销商体系的渗透率。3、龙凤幵表不利因素已消

除，产品线完成整合，销售独立，现已实现扭亏为盈，往后看双品牌収力，

有望进一步提升公司市占率和影响。 

 面点及其他、汤圆增速快，各产品线毛利率略升：分产品看，1H17 面点

及其他、汤圆、水饺收入同比增速较快，分别为 18%、16%、10%，其中

高端品炫彩小汤圆、儿童水饺增速较快，粽子或受产品抽检影响收入降 4%

但体量较小整体影响不大。各产品线毛利率均略有提升,一定程度上受益于

年初以来猪价下滑。鲜食业务亏损收窄，估计亏约 1000 万，未来食品工

业化符合中国消费趋势，鲜食值得期待。 

 营业利润、利润总额增 74%、31%，利润率拐点已过：1H17 营业利润、

利润总额分别增 93%，37%，2Q 增 74%、31%；行业竞争现趋缓迹象，

2Q 销售费用率降 1.4pct；管理费用率略增 0.5pct，因 1500 万股权激励费

用确认；净利率 4%，降 0.1pct，受递延所得税资产转回同比增加影响较 
 

 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 39 100 212 342 

YoY(%) -56.8 13.1 152.4 112.9 61.1 

毛利率(%) 32.9 35.1 35.5 36.0 36.5 

净利率(%) 0.8 0.8 1.8 3.5 5.0 

ROE(%) 1.9 2.1 5.1 10.4 15.3 

EPS(摊薄/元) 0.04 0.05 0.12 0.26 0.42 

P/E(倍) 201.4 178.1 70.6 33.1 20.6 

P/B(倍) 3.7 3.7 3.6 3.3 3.0  
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多。因 2Q16 利润基数大，是 16 利润大季，17 年利润弹性体现在其他季，下半年尤为明显，全年看

营收较快增长+产品结构升级+费用率下降，三全延续反转之路。 

 盈利预测：维持 17、18 年盈利预测不变，预计 17-18 年 EPS0.12、0.26 元，同比增 152%、113%，

动态 PE71、33 倍。三全不利因素基本已消除，行业竞争趋缓、渠道调整效果显现、龙凤整合完毕。

未来营收或将保持较快增长，高端产品继续収力，三全龙凤双品牌进一步提升仹额，鲜食业务值得期

待。公司业绩增速持续回暖，反转之路越走越好，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亊件。 

 
 

图表1 中报快读：2Q17收入增10.4%，净利增6.7%                                     单位：百万元，元/股 

  2Q16 2Q17 QoQ 1H16 1H17 HoH   

营业收入 1043.8  1152.5  10.4% 2529.7  2840.4  12.3%   

营业成本 657.7  730.7  11.1% 1640.9  1836.8  11.9%   

毛利 386.1  421.7  9.2% 888.8  1003.6  12.9%   

毛利率 37.0% 36.6% -0.4% 35.1% 35.3% 0.2%                    

营业税金及附加 11.9  14.7  23.9% 24.5  34.8  42.3%   

销售费用 287.5  301.1  4.7% 723.4  775.0  7.1% 销售费用率同比下降 

管理费用 48.7  60.0  23.0% 81.0  103.3  27.5% 1500 万股权激励费用确认 

财务费用 2.9  -2.9  -199.0% 3.8  -1.7  -144.8% 利息支出减少 

资产减值损失 0.8  -0.7  -179.8% 5.6  5.3  -5.4%   

公允价值变动收益 -1.2  0.0  -100.0% -1.2  0.0  -100.0%   

投资收益 3.6  1.9  -47.0% 3.3  2.6  -20.3%   

营业利润 36.6  63.6  73.7% 52.7  101.7  93.1%   

营业利润率 3.5% 5.5% 2.0% 2.1% 3.6% 1.5%   

营业外收入 15.4  4.5  -71.1% 30.3  12.1  -60.1%   

营业外支出 0.8  1.2  49.4% 1.0  1.2  26.5%   

利润总额 51.3  66.9  30.5% 81.9  112.5  37.3%   

所得税 7.8  20.6  162.6% 19.5  39.6  103.1% 递延所得税资产转回同比增加 

所得税率 15.3% 30.8% 15.5% 23.8% 35.2% 11.4%   

净利润 43.4  46.3  6.7% 62.4  72.9  16.8%   

少数股东损益 0.0  0.0  0.0% 0.0  0.1  -   

归属于母公司净利润 43.4  46.3  6.7% 62.4  72.8  16.7%   

净利率 4.2% 4.0% -0.1% 2.5% 2.6% 0.1%   

EPS 0.06  0.06  6.7% 0.08  0.09  16.7%   

资料来源：公司公告、平安证券研究所、WIND 
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图表2 1H17汤圆增15.8%，水饺增9.7%，面点及其他增17.7%，粽子降4.4%                     单位：百万元 

  1H14 2H14 1H15 2H15 1H16 2H16 1H17 

水饺 755.2  887.7  762.2  886.4  813.3  1013.9  892.4  

同比增长 20.6% 6.2% 0.9% -0.2% 6.7% 14.4% 9.7% 

毛利率 35.9% 40.8% 36.0% 34.4% 34.6% 33.0% 35.2% 

同比变化 -1.0% 4.4% 0.1% -6.4% -1.4% -1.3% 0.5% 

汤圆 834.4  456.4  843.6  390.3  886.8  543.3  1026.9  

同比增长 17.0% 6.1% 1.1% -14.5% 5.1% 39.2% 15.8% 

毛利率 33.6% 32.5% 34.0% 42.6% 36.6% 52.9% 36.9% 

同比变化 -2.3% -3.0% 0.5% 10.2% 2.6% 10.2% 0.2% 

面点及其他 433.8  463.6  487.0  585.6  583.9  649.8  687.0  

同比增长 23.2% 15.8% 12.3% 26.3% 19.9% 11.0% 17.7% 

毛利率 31.5% 26.1% 28.8% 21.3% 30.0% 26.3% 30.3% 

同比变化 -2.9% 2.3% -2.7% -4.8% 1.2% 5.0% 0.3% 

粽子 192.2  56.3  199.0  67.9  239.8  37.1  229.3  

同比增长 26.7% -35.0% 3.6% 20.7% 20.5% -45.4% -4.4% 

毛利率 48.3% -3.1% 46.4% -3.3% 43.1% -15.4% 43.4% 

同比变化 -2.4% -26.5% -1.9% -0.1% -3.3% -12.2% 0.3% 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 
 

图表3 2Q17净利的同比变动主要来自营收增长、所得税
的增长和销售费用率的下降 

图表4 2Q营收同比增10.4% 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind  资料来源：公司公告、平安证券研究所、wind 
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图表5 2Q17末预收款环比1Q17降至1.6亿  单位：
百万元 

图表6 2Q17销售费用率同比下降，毛利率和净利  
率略降 

  

资料来源：公司公告、平安证券研究所、Wind  资料来源：公司公告、平安证券研究所、wind 
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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 2105 2675 3189 

现金 602 491 767 1093 

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 4263 4829 5359 

流动负债 2021 2073 2491 2782 

短期借款 20 20 20 20 

应付账款 1088 1190 1351 1507 

其他流动负债 913 863 1120 1255 

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 2289 2707 2998 

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 859 917 1065 1305 

归属母公司股东权益 1910 1968 2117 2356 

负债和股东权益 4152 4263 4829 5359  
 

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 337 200 434 530 

净利润 39 100 212 342 

折旧摊销 109 112 122 122 

财务费用 4 3 4 4 

投资损失 0 0 0 0 

营运资金变动 190 -33 54 24 

其他经营现金流 -7 19 40 37 

投资活动现金流 -114 -296 -124 -136 

资本支出 -108 -274 -124 -136 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金流 -6 -22 0 0 

筹资活动现金流 -233 -14 -34 -68 

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 -14 -34 -68 

现金净增加额 -10 -111 275 326  

 

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 4 4 

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 80 205 378 

营业外收入 60 60 60 60 

营业外支出 3 3 3 3 

利润总额 64 138 262 435 

所得税 25 38 50 93 

净利润 39 100 212 342 

少数股东损益 -0 -0 -0 -0 

归属母公司净利润 39 100 212 342 

EBITDA 120 195 332 504 

EPS（元） 0.05 0.12 0.26 0.42  
 

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 1087.9 155.2 84.3 

归属于母公司净利润(%) 13.1 152.4 112.9 61.1 

获利能力     

毛利率(%) 35.1 35.5 36.0 36.5 

净利率(%) 0.8 1.8 3.5 5.0 

ROE(%) 2.1 5.1 10.4 15.3 

ROIC(%) -4.7 2.2 7.9 14.6 

偿债能力     

资产负债率(%) 53.9 53.7 56.1 55.9 

净负债比率(%) -19.1 -13.0 -25.0 -36.3 

流动比率 1.08 1.02 1.07 1.15 

速动比率 0.59 0.55 0.61 0.69 

营运能力     

总资产周转率 1.20 1.28 1.34 1.35 

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 0.12 0.26 0.42 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 0.25 0.53 0.65 

每股净资产(最新摊薄) 2.34 2.42 2.60 2.89 

估值比率     

P/E 178.1 70.6 33.1 20.6 

P/B 3.7 3.6 3.3 3.0 

EV/EBITDA 56.9 35.1 20.6 13.6  
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