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预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 5255.87 5539.32 5716.57 5978.39 6277.31 

净利润（百万元）  72.02 101.90 128.85 212.61 279.45 

每股收益（元） 0.09 0.13 0.16 0.27 0.35 

每股净资产（元）  2.49 2.57 2.74 2.94 3.21 

P/E 120.80 85.37 67.52 40.92 31.13 

P/B 4.35 4.22 3.96 3.69 3.38 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

     事件：2019 年 11 月 7 月，我们与公司管理层进行了交流。 

投资要点： 

 速冻龙头尽显优势，着手进军餐饮市场。早期公司渠道结构由商超主

导，近年来公司开拓餐饮市场，基于自身产品研发、生产及采购规模

化能力、质量管控与冷链配送平台等优势，为连锁餐饮提供一站式标

准化及个性化产品的食材供应服务，目前餐饮业务业绩保持高速增长。 

 三季报情况：渠道结构优化，整体盈利改善。公司收入端今年年初受

猪瘟事件影响，主营产品销售端同比增速大幅下滑，直至三季度事件

影响逐渐削弱，增速回复至正常水平。利润方面，因餐饮业务低费用

的属性，其营收占比的提升助推业务盈利性改善，此外公司对费用也

实施了一定的管控。2019 年三季度公司收到两笔政府补贴（分别为

1057.39 万元、1088.37 万元），叠加费用与渠道结构的利好，最终利

润增长超市场预期。 

 未来看点：绿标餐饮循序渐进，红标零售推陈出新。公司在餐饮服务

商行业内核心竞争力强，业务有较大的发展空间，同时餐饮营收占比

的提升将支撑公司整体净利率持续改善。红标传统业务方面， 公司一

方面削减低效单品，一方面研发鲜食类、短保类产品向便利店等新零

售渠道推广。此外，以业绩增长为导向的部门绩效考核制度收效良好，

今年已引入红标业务团队，预期将充分调动团队运作效率。 

 投资建议与盈利预测。公司是速冻行业龙头具有品牌优势，未来餐饮

结构占比提升、红标新品放量将为业绩提升提供强劲支撑；此外，公

司还加大了原材料猪肉的囤积，成本端稳定后更可加速利润释放。我

们预计公司 2019-2021 年营收分别为 57.16/59.78/62.77 亿元，净利润为

1.29/2.13/2.79，EPS 为 0.16/0.27/0.35 元，目前股价对应 PE 分别为

74/43/33 倍。目前速冻行业的同业公司估值均在 40 倍左右，公司属于

龙头企业拥有品牌优势，同时餐饮业务成长空间较大，因此可承担一

定的估值溢价，我们给予公司 2020 年 40-45 倍 PE，股价合理区间为

10.8-12.15 元。目前股价已进入合理区间，首次推荐，给予公司“谨慎

推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格波动风险；食品安全风险；餐饮渠道开拓不及

预期风险  
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1 公司简介：速冻龙头尽显优势，着手进军餐饮市场 

速冻食品行业龙头，品牌渠道优势显著。三全食品股份有限公司成立于 2001 年，于

2008 年在深交所上市。公司的主营业务是速冻汤圆、水饺、粽子、面点等速冻米面食品

和常温方便食品的生产和销售。公司是国内首家速冻米面食品企业，生产能力和装备水

平均处于国内领先地位，产品研发能力强；此外，公司地处丰产小麦、优质畜产品生产

加工的农业大省河南，坐落于国内重要交通枢纽郑州，具有先天的区域性优势。历经多

年耕耘，公司已是中国生产速冻食品最早、规模最大、市场网络最广的企业之一，市场

占有率多年位居行业第一，具有较强的品牌优势。 

设立餐饮事业部，推行渠道结构多样化。早期公司渠道结构由商超主导，近年来公

司着手开拓餐饮市场，基于自身的产品研发、生产及采购规模化能力、质量管控与冷链

配送平台等优势，为连锁餐饮提供一站式标准化及个性化产品的食材供应服务，比如预

制半成品等，目标是成为“餐桌美食供应商的领导者”。餐饮部门的销售模式是“直销+

经销覆盖”，一方面与百胜、海底捞、呷哺呷哺直接达成深度合作，为各个知名餐饮连锁

机构供应定制化产品；一方面通过经销商推广销售“三全”品牌的标品来覆盖市场上快

餐、火锅等的餐饮市场，实现渠道下沉。2018 年年中公司将“绿标”餐饮业务作为独立

事业部运作，产品与原“红标”传统业务有一定差别，部门激励制度相较以前也更能动

员工积极性，目前公司餐饮业务业绩保持高速增长。 

图 1：三全食品的红标与绿标 

             

资料来源：公司官网，财富证券 

2 三季报情况：渠道结构优化，整体盈利改善 

猪瘟影响逐渐减弱，餐饮业务增厚净利。公司 2019 年前三季度实现营收 42.10 亿元，

同比增长 0.43%；实现归母净利润 1.17 亿元，同比增长 30.26%；实现扣非后的归母净利

润 0.87 亿元，同比增长 17.43%。2019 年单三季度实现营收 11.68 亿元，同比增长 4.78%；

实现归母净利润 0.28 亿元，同比增长 280.26%；实现扣非后的归母净利润 0.12 亿元，同

比增长 139.21%。收入：今年年初受猪瘟事件影响，公司主营产品销售端同比增速大幅

下滑，直至三季度事件影响逐渐削弱，增速回复至正常水平。利润：今年以来，因餐饮

业务低费用的属性，其营收占比的提升助推业务盈利性改善，此外公司对费用也实施了

一定的管控。2019 年三季度公司收到两笔政府补贴（分别为 1057.39 万元、1088.37 万元），

叠加费用与渠道结构的利好，最终利润增长超市场预期。 
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多项调整助推费用下行，整体盈利能力改善。今年以来猪肉价格延续上涨态势，成

本压力下公司销售毛利率同比降低 1.52 个百分点至 32.68%。在费用方面，公司今年以来

主动进行费用管控，叠加渠道结构的调整、部门考核机制的优化，公司整体经营效率有

所改善，销售/管理费用率同比下降 0.63/0.11 个百分点至 26.25%/3.64%。最终销售净利率

同比提升 0.63 个百分点至 2.77%。 

图 2： 2015A-2019Q3 公司业绩情况  图 3： 2015A-2019Q3 公司盈利能力变化 

 

 

 

资料来源：WIND 数据库，财富证券  资料来源：WIND 数据库，财富证券 

3 未来看点：绿标餐饮循序渐进，红标零售推陈出新 

餐饮行业稳步扩张，快餐与连锁造就第三方需求。近年来，我国餐饮行业整体规模

持续扩大，2018 年全国餐饮业收入达到了 4.2 万亿元，同比去年增长 9.5%，增速高于同

期社会消费品零售总额增速。此外，由于消费人群对餐饮品牌、品质的要求提升，以及

连锁化经营的规划及品牌效应，我国餐饮行业连锁化程度也在逐渐增强。公司将绿标业

务定位于，作为第三方供应商，为知名连锁品牌与小型餐饮业客户提供标准化的产品，

以提升客户餐品的稳定性，并削弱原材料、人力等成本波动带来的风险，提升客户的经

营效率。 

速冻龙头优势凸显，整体净利改善可期。公司作为速冻产品的龙头品牌价值高，同

时研发实力雄厚、生产规模大、冷链系统成熟，可及时、高效地为客户提供针对性的产

品。目前市场目前暂未出现具有话语权的龙头品牌，公司核心竞争力强，餐饮业务仍有

较大的发展空间。2019 年上半年，公司餐饮市场实现营收 3.65 亿元，同比增长 42.45%；

实现归母净利润 2356.62 万元，同比提升 130.58%。餐饮业务的净利率为 6.58%，远高于

公司整体净利率。2019H1 餐饮业务的营收占比为 11.99%，同比去年提升 3.67 个百分点，

餐饮营收占比的提升将平滑费用，支撑公司整体净利率持续改善。 
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图 4：2017A-2019H1 公司零售与餐饮渠道营收占比（%）  图 5：2018A-2019H1 餐饮业务与整体净利率对比（%） 

 

 

 

资料来源：WIND 数据库，财富证券  资料来源：公司公告，财富证券 

新产品新渠道，传统红标注入活力。红标传统业务方面， 2019 年上半年公司零售

业务实现营收 26.77 亿元，在总营收中占比较高，但同比下降 5.11 个百分点。目前国内

零售渠道的速冻产品市场格局已相对稳定，三全是行业龙头，市占率近 30%。但由于商

超渠道的新品进场费、合同费、促销活动等费用较多，公司在该渠道的盈利水平不高，

营收增长也因竞争激烈面临瓶颈。今年以来，公司一方面削减低效单品，一方面研发鲜

食类、短保类产品向便利店等新零售渠道推广。目前鲜食业务快速成长，2019H1 营业收

入同比增长 223.9%，当期亏损额收窄。此外，已在绿标团队实行的、以业绩增长为导向

的部门绩效考核制度收效良好，今年已引入红标业务团队，预期将充分调动团队运作效

率。新模式成熟后有望改善零售业务盈利能力，为公司贡献业绩。 

4 投资建议与盈利预测 

公司是速冻行业龙头具有品牌优势，未来餐饮结构占比提升、红标新品放量将为业

绩提升提供强劲支撑；此外，公司还加大了原材料猪肉的囤积，成本端稳定后更可加速

利润释放。我们预计公司 2019-2021 年营收分别为 57.16/59.78/62.77 亿元，净利润为

1.29/2.13/2.79，EPS 为 0.16/0.27/0.35 元，目前股价对应 PE 分别为 68/41/31 倍。目前速

冻行业的同业公司估值均在 40 倍左右，公司属于龙头企业拥有品牌优势，同时餐饮业务

长期来看成长空间较大，因此可承担一定的估值溢价，我们给予公司2020年40-45倍PE，

股价合理区间为 10.8-12.15 元。目前股价已进入合理区间，首次评级，给予公司“谨慎

推荐”评级。 

5 主要风险提示 

原材料价格波动风险；食品安全风险；餐饮渠道开拓不及预期风险。 
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财务预测摘要 
  

利润表  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5255.87 5539.32 5716.57 5978.39 6277.31  成长性       

减:营业成本 3,472.84 3,571.72 3,875.84 4,032.43 4,230.91  营业收入增长率 9.9% 5.4% 3.2% 4.6% 5.0% 

 营业税费 54.46 59.61 58.95 61.58 65.65  营业利润增长率 1352.6% 31.6% 28.1% 66.1% 31.4% 

   销售费用 1,455.29 1,582.52 1,503.46 1,464.71 1,475.17  净利润增长率 82.5% 41.5% 26.4% 65.0% 31.4% 

   管理费用 223.15 193.64 185.79 185.33 194.60  EBITDA 增长率 19.2% 52.7% 26.7% 38.1% 21.6% 

   财务费用 -6.42 -4.16 -6.93 -10.41 -13.94  EBIT 增长率 203.9% 173.6% 75.4% 66.7% 31.3% 

  资产减值损失 22.32 50.12 -16.00 -10.00 -10.00  NOPLAT 增长率 830.0% 53.5% 27.9% 66.7% 31.3% 

加 :公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 5.7% -6.0% 4.4% -19.3% -8.0% 

 投资和汇兑收益 5.23 8.70 50.00 20.00 26.23  净资产增长率 4.6% 2.9% 6.5% 7.5% 9.1% 

营业利润 98.18 129.19 165.46 274.76 361.16  利润率       

加:营业外净收支 8.24 3.81 1.70 1.00 1.00  毛利率 33.9% 35.5% 32.2% 32.6% 32.6% 

利润总额 106.41 133.00 167.16 275.76 362.16  营业利润率 1.9% 2.3% 2.9% 4.6% 5.8% 

减:所得税 34.31 31.51 38.45 63.43 83.30  净利润率 1.4% 1.8% 2.3% 3.6% 4.5% 

净利润  72.02 101.90 128.85 212.61 279.45  EBITDA/营业收入 2.7% 4.0% 4.9% 6.4% 7.4% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 0.6% 1.6% 2.8% 4.4% 5.5% 

货币资金 693.87 833.00 833.55 1,242.30 1,536.76  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 93 99 100 89 78 

应收帐款 477.10 368.92 617.03 378.95 650.11  流动营业资本周转天数 -28 -34 -35 -32 -33 

应收票据 12.73 11.57 25.60 10.48 24.93  流动资产周转天数 156 157 168 175 191 

预付帐款 26.63 25.36 73.92 16.41 71.84  应收帐款周转天数 31 27 31 30 30 

存货 1,030.63 1,012.25 1,168.07 1,138.07 1,268.46  存货周转天数 69 66 69 69 69 

其他流动资产 136.33 214.70 139.33 163.46 172.50  总资产周转天数 292 292 299 294 298 

可供出售金融资产 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01  投资资本周转天数 84 80 77 68 55 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 0.31 0.22 0.22 0.22 0.22  ROE 3.6% 4.9% 5.9% 9.0% 10.9% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 1.7% 2.2% 2.6% 4.4% 5.1% 

固定资产 1,411.14 1,648.84 1,536.14 1,423.44 1,310.74  ROIC 5.2% 7.5% 10.3% 16.4% 26.6% 

在建工程 222.74 154.10 154.10 154.10 154.10  费用率       

无形资产 217.18 211.30 205.00 198.71 192.42  销售费用率 27.7% 28.6% 26.3% 24.5% 23.5% 

其他非流动资产 133.81 129.40 139.52 134.24 134.39  管理费用率 4.2% 3.5% 3.3% 3.1% 3.1% 

资产总额 4,362.47 4,609.69 4,892.51 4,860.40 5,516.49  财务费用率 -0.1% -0.1% -0.1% -0.2% -0.2% 

短期债务 70.00 70.00 - - -  三费/营业收入 31.8% 32.0% 29.4% 27.4% 26.4% 

应付帐款 1,439.01 1,156.00 1,752.56 1,276.74 1,865.72  偿债能力      

应付票据 5.50 83.30 36.00 38.84 48.60  资产负债率 54.1% 55.3% 55.1% 51.5% 53.3% 

其他流动负债 643.67 1,030.44 699.86 979.77 821.04  负债权益比 117.7% 123.5% 122.8% 106.0% 114.3% 

长期借款 - - - - -  流动比率 1.10 1.05 1.15 1.29 1.36 

其他非流动负债 200.69 207.57 208.09 205.45 207.04  速动比率 0.62 0.62 0.68 0.79 0.90 

负债总额 2,358.87 2,547.32 2,696.52 2,500.80 2,942.40  利息保障倍数 -5.15 -21.76 -22.88 -25.39 -24.91 

少数股东权益 5.33 -0.32 -0.45 -0.73 -1.31  分红指标      

股本 812.65 809.66 801.82 801.82 801.82  DPS(元) 0.02 0.03 0.04 0.06 0.08 

留存收益 1,215.90 1,294.58 1,394.63 1,558.51 1,773.59  分红比率 22.6% 23.8% 22.4% 22.9% 23.0% 

股东权益 2,003.59 2,062.37 2,195.99 2,359.60 2,574.09  股息收益率 0.2% 0.3% 0.3% 0.6% 0.7% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 72.10 101.49 128.85 212.61 279.45  EPS(元) 0.09 0.13 0.16 0.27 0.35 

加:折旧和摊销 110.34 128.57 118.99 118.99 118.99  BVPS(元) 2.49 2.57 2.74 2.94 3.21 

  资产减值准备 22.32 50.12 - - -  PE(X) 120.80 85.37 67.52 40.92 31.13 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 4.35 4.22 3.96 3.69 3.38 

   财务费用 -6.42 2.42 -6.93 -10.41 -13.94  P/FCF 161.00 48.92 1,477.88 19.23 24.19 

   投资收益 -5.23 -8.70 -50.00 -20.00 -26.23  P/S 1.66 1.57 1.52 1.46 1.39 

 少数股东损益 0.08 -0.41 -0.13 -0.27 -0.59  EV/EBITDA 56.39 36.14 27.91 19.16 15.12 

 营运资金的变动 15.62 388.27 -182.01 126.12 -39.03  CAGR(%) 43.3% 40.1% 48.3% 43.3% 40.1% 

经营活动产生现金流量 351.17 489.11 8.77 427.05 318.66  PEG 2.79 2.13 1.40 0.94 0.78 

投资活动产生现金流量 -254.42 -316.34 50.00 20.00 26.23  ROIC/WACC 0.49 0.72 0.98 1.56 2.54 

融资活动产生现金流量 10.86 -60.79 -58.23 -38.30 -50.43  REP 12.92 9.26 6.38 4.69 3.01 
   

资料来源：贝格数据，财富证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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