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推荐  维持评级 

核心观点：    

 事件 2020 全年公司实现营业总收入 69.26 亿元，同比增长 15.71%（公

司自 2020 年 1 月 1 日开始执行新收入准则，营业收入、营业成本和费

用的核算口径发生变化，调整至去年同期口径下，全年营业收入同比

增长 19.22%）；实现归母净利润 7.68 亿元，同比增长 249.01%，扣非

归母净利润 5.71 亿元，同比增长 193.08%。 

 公司收入增速良好，收入增速高于销量增速，扣非净利润增幅 193% 

2020 全年公司实现销售量 660,255.54 吨，同比增长 14.42%；收入实际

增长接近 20%；净利润增速 390%，扣非净利润增速 193.08%。四季度

单季实际收入增速 9%，低于全年增速，主要由于农历春节相对靠后，

及渠道结构调整所致。 

 发力聚焦新场景，涮烤业务收入大幅提升公司零售及创新市场实现

营业收入 59.87 亿元，同比增长 15.09%，调整至去年同期口径下，同

比增长 19.12%；随着我国餐饮业逐步回暖，公司餐饮业务二季度后实

现迅速恢复，公司同时也加大了渠道建设与新产品的推广，在巩固原

有备餐场景的优势外，也更加聚焦于涮烤及早餐等新场景的打造，推

动餐饮市场收入增速达 20%。 

 渠道拓展推动经销商数量增加，线上销售同比增长超 200% 2020 年

末，公司经销商数量为 5622 家，相比 2019 年末增加 1316 家，同比增

长 30.56%；其中东、西、南、北区分别增加 295、359、325、337 家。

线上销售实现营业收入 2.96 亿元，同比增长 204.55%，全年毛利率调

整至去年口径增加 6.54PCT。 

 投资建议 预计公司 2021-2023 年度营业收入分别为 76.71、87.89、99.87

亿元，同比增长 10.76、14.57、13.63%，归母净利润 6.93、8.09、9.37

亿元，同比增长-9.73、16.75、15.87%，对应 2021-2023 年 EPS 为 0.87、

1.01、1.17 元，目前价格对应 PE 倍数为 25、22、19，“推荐”评级。 

 风险提示 食品安全的风险；下游需求疲软的风险；新场景及新业务开

拓不及预期的风险。 

主要财务指标 

 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,926.08  7671.33  8789.04  9986.99  

收入增长率% 15.71% 10.76% 14.57% 13.63% 

净利润（百万元） 767.90  693.19  809.29  937.73  

净利润增长率% 249.01% -9.73% 16.75% 15.87% 

EPS(元) 0.96  0.87  1.01  1.17  

PE 23 25 22 19 

     资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2021-04-16 

A 股收盘价(元) 21.81  

A 股一年内最高价(元) 34.91  

A 股一年内最低价(元) 20.96  

上证指数 3,426.62  

市盈率 22.70  

总股本（百万股） 799.26  

实际流通 A 股(百万股) 565.35  

限售的流通 A 股(百万股) 233.91  

流通 A 股市值(亿元) 123.30  

   

相对上证表现图 
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一、事件 

三全食品发布 2020 年报。2020 全年公司实现营业总收入 69.26 亿元，同比增长 15.71%（公

司自 2020 年 1 月 1 日开始执行新收入准则，营业收入、营业成本和费用的核算口径发生变化，

调整至去年同期口径下，全年营业收入同比增长 19.22%）；实现归母净利润 7.68 亿元，同比

增长 249.01%，扣非归母净利润 5.71 亿元，同比增长 193.08%。 

二、我们的观点 

（一）Q4 单季实际收入增速 9%  

2020 年收入实际增长接近 20%，明显高于前几年增速水平，净利润增速 390%，扣非净

利润增速 193.08%。 

四季度单季实际收入增速 9%，低于全年增速，主要由于农历春节相对靠后，及渠道结构

调整所致。从单季度数据来看，20Q1-4 公司营业收入分别为 22.17、15.13、14.75、17.22 亿元，

体现增速分别为 16.14、33.48、26.26、-3.03%；但其中值得注意的是，公司自 2020 年 1 月 1

日开始执行新收入准则，营业收入、营业成本和费用的核算口径发生变化，调整至去年同期口

径下，全年营业收入同比增长 19.22%（体现增速为 15.71%），其中第四季度营业收入若调整

为去年同期口径，实际同比增长 8.79%，相较全年增速略低，主因为农历春节延后以及渠道结

构调整，对第四季度收入造成一定影响。20Q1-4 公司归母净利润分别为 2.58、1.95、1.18、1.97

亿元，同比增速分别为 541.13、300.88、324.87、90.77%。 

（二）发力聚焦新场景，涮烤业务收入大幅提升 

2020 全年销售量 660,255.54 吨，同比增长 14.42%；其中速冻米面制品、速冻调制食品、

冷藏及短保类、其他产品销售量 606,384.09、47,021.86、5,470.04、1,379.54 吨。目前公司供应

链整体产能利用率约 83%，在建产能 18.5 万吨。 

2020 全年，公司执行新会计准则，商超费用对冲了营业收入，实现主营收入 68.94 亿元，

同比增长 15.41%；若调整至去年同期口径下，全年主营业务收入同比增长 18.92%，全年毛利

率为 36.54%，实际同比增加 1.49PCT。 

2020 全年，公司零售及创新市场实现营业收入 59.87 亿元，同比增长 15.09%，调整至去

年同期口径下，同比增长 19.12%；餐饮市场上半年受突发疫情因素影响较大，收入略有下降，

全年实现营业收入 9.40 亿元，同比增长 19.84%；归属于上市公司股东的扣非后净利润 5.71 亿

元，同比增加 193.08%，其中，零售及创新市场实现净利润 5.02 亿元，同比增长 255.20%，餐

饮市场实现净利润 0.68 亿元，同比增长 28.17%。 

主营业务分产品来看，公司的速冻米面类（汤圆、水饺、粽子；点心及面点类）、速冻调

制食品（涮烤等食品）、冷藏及短保类、其他类产品营业收入分别为 62.31、5.26、0.88、0.50

亿元，同比变动 12.98、61.90、4.92、-0.93%；毛利率为 31.09、28.13、12.28、3.71%，同比变
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动-5.54、2.47、14.12、-28.67PCT。 

表 1:公司 2020 年度主营业务经营情况（单位：亿元） 

 
营业收入 营业成本 毛利率 营业收入同比 营业成本同比 毛利率比上年同期增减 

分行业             

零售及创新市场 59.55  41.14  30.91% 14.74% 24.30% -5.31% 

餐饮市场 9.40  7.22  23.14% 19.84% 26.65% -4.13% 

分产品             

一、速冻面米制品 62.31  42.94  31.09% 12.98% 22.86% -5.54% 

汤圆、水饺、粽子 45.83  31.10  32.15% 16.56% 27.88% -6.01% 

点心及面点类 16.48  11.84  28.13% 4.09% 11.37% -4.69% 

二、速冻调制食品 5.26  4.17  20.64% 61.90% 57.01% 2.47% 

涮烤等产品 5.26  4.17  20.64% 61.90% 57.01% 2.47% 

三、冷藏及短保类 0.88  0.77  12.28% 0.05 -0.10 14.12% 

四、其他 0.50  0.48  3.71% -0.01 0.41 -28.67% 

分地区             

东区 15.74  11.23  28.67% 9.18% 16.16% -4.29% 

南区 14.07  9.91  29.58% 23.20% 33.98% -5.98% 

西区 15.09  10.40  31.09% 19.97% 31.38% -5.15% 

北区 24.03  16.82  30.01% 12.76% 21.72% -5.20% 

合计 68.94  48.36  29.85% 15.41% 24.64% -5.20% 

注：公司自 2020 年 1 月 1 日开始执行新收入准则，营业收入、营业成本和费用的核算口径发生变化，运费调整至营

业成本，商超费用对冲了营业收入，调整至去年同期口径下，全年主营业务收入同比增长 18.92%，全年毛利率为

36.54%，同比增长 1.49%。 

资料来源：公司定期财务报告，中国银河证券研究院 

2020 年，公司零售市场、餐饮市场均实现收入两位数增长，餐饮市场占整体收入比重稳

步提升至 14%。2020 年，公司应对疫情紧急部署、迅速反应。零售市场方面，通过渠道结构

调整和产品优化，改善公司业务质量，同时在传统产品基础上加大了新品类和新品种的研发与

推广，实现零售市场收入两位数提升。餐饮市场方面，随着我国餐饮业逐步回暖，公司餐饮业

务二季度后实现迅速恢复，公司同时也加大了渠道建设与新产品的推广，在巩固原有备餐场景

的优势外，也更加聚焦于涮烤及早餐等新场景的打造，推动餐饮市场收入增速达 20%。 

加强鲜食业务深度合作，致力成为鲜食供应链领军企业。2020 年，公司加强业务创新，

其中鲜食业务不断探索新渠道，开拓新品类，发掘新机会，供应链提前布局初见成效，逐步与

7-ELEVEN、盒马等行业领先企业建立了深度合作关系，并积极参与军民融合项目，致力于成

为鲜食供应链领军企业。 

丰富家用速冻领域丰富产品线；聚焦涮烤场景，发力成长。公司拥有“三全”和“龙凤”

两大知名品牌，2020 年，公司先后在家庭用速冻食品领域推出了聚焦早餐场景的薄皮馅饼、

动物城卡通包、蒸煎饺、锅贴、烧麦等，丰富了小笼包、手抓饼等系列的产品线；聚焦涮烤场

景，结合渠道特性的锁鲜装、涮烤配菜、零售小包装、农贸高性价比大包装爆品等；传统品类

产品升级的高品质 “黑金系列”水饺、私厨超级海鲜水饺、仙芋小汤圆、虾仁馄饨等多款新
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产品；在餐饮用业务市场推出酥脆升级油条系列、金鱼馄饨系列等预制速冻食品；在鲜食领域

增加了便利店店内即食产品和军用野战食品。 

公司主营业务中，速冻面米类收入占业务总比 90%，涮烤类占比快速提升 2.19PCT 达

7.62%。目前，速冻面米制品仍为公司收入、毛利贡献第一业务，占 2020 全年主营业务收入、

毛利比例分别为 90.38、94.12%，其中汤圆、水饺、粽子收入、毛利占总比可达 66.48、71.59%。

得益于公司聚焦于涮烤等新场景打造，2020 年度涮烤业务收入增速达到 61.90%，大幅高于整

体增速，毛利率比上年明显提升 2.47PCT，业务收入、毛利占总比为 7.62、5.27%，比上年同

期提升 2.19、2.45PCT。 

（三）渠道拓展推动经销商数量增加，线上销售同比增长超 200%  

公司的销售渠道主要为线上销售及线下销售，其中线下销售主要分为经销商模式、大型商

超系统直营模式及大客户定制模式。 

在结算方式上，公司对经销商主要采取现款发货政策，根据产品销售的淡旺季特点，对部

分经销商给予一定的授信额度。 

2020 全年，公司经营模式下速冻米面类（汤圆、水饺、粽子；点心及面点类）、速冻调

制食品（涮烤等食品）、其他类产品销售收入分别为 43.67、4.48、0.18 亿元，同比变动 18.97、

60.36、-15.31%；毛利率为 30.78、18.48、22.43%，同比变动-3.67、3.96、-3.65%。 

经销模式下，速冻面米类收入占业务总比 90%，涮烤类占比快速提升 2.24PCT 达 9.28%。

目前，速冻面米制品仍为公司收入、毛利贡献第一业务，占 2020 全年收入、毛利比例分别为

90.39、93.96%，其中汤圆、水饺、粽子收入、毛利占总比可达 67.89、73.98%。得益于公司聚

焦于涮烤等新场景打造，2020 年度涮烤业务收入增速达到 60.36%，大幅高于整体增速，毛利

率比上年明显提升 3.96PCT，为各项业务中唯一毛利正向提升品类，业务收入、毛利占总比为

9.28、5.79%，比上年同期提升 2.24、2.69PCT。与前对比可以看出，涮烤业务在经销模式下虽

然毛利率、推广速度相对略低一点，但对毛利率增量贡献更大。 

表 2:公司 2020 年度经销模式下主营业务经营情况（单位：亿元） 

产品类型 营业收入 营业成本 毛利率 营业收入同比 营业成本同比 毛利率比上年同期增减 

一、速冻面米制品 43.67 30.23 30.78% 18.97% 25.62% -3.67% 

汤圆、水饺、粽子 32.80 22.22 32.27% 22.02% 29.56% -3.94% 

点心及面点类 10.87 8.01 26.29% 10.62% 15.87% -3.34% 

二、速冻调制食品 4.48 3.66 18.48% 60.36% 52.94% 3.96% 

涮烤等产品 4.48 3.66 18.48% 60.36% 52.94% 3.96% 

三、冷藏及短保类 - - - - - - 

四、其他 0.16 0.12 22.43% -15.31% -11.13% -3.65% 

合计 48.32 34.01 29.61% 21.72% 27.89% -3.39% 

注：公司自 2020 年 1 月 1 日开始执行新收入准则，营业收入、营业成本和费用的核算口径发生变化，运费由销售费

用调整至营业成本，调整至去年同期口径下，经销模式全年毛利率为 33.20%，同比增长 0.20%。 

资料来源：公司定期财务报告，中国银河证券研究院 
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渠道拓展推动 2020 年末经销商数量同比增长 30.56%。2020 年末，公司经销商数量为 5622

家，相比 2019 年末增加 1316 家，其中东、西、南、北区分别增加 295、359、325、337 家。 

公司在线上渠道采取直营加经销商授权的模式进行销售。公司的线上销售业务目前分为四

个部分：一是传统的线上电商平台，例如京东、天猫；二是生鲜电商，例如每日优鲜、叮咚买

菜；三是社区电商，例如兴盛优选、美团优选；四是基于卖场的到家业务，例如京东到家、淘

鲜达等。 

表 3:公司 2020 年度线上销售模式下经营情况（单位：亿元） 

产品类型 营业收入 营业成本 毛利率 营业收入同比 营业成本同比 毛利率比上年同期增减 

线上销售 2.96  2.09  29.50% 204.55% 195.17% 2.24% 

注：公司自 2020 年 1 月 1 日开始执行新收入准则，营业收入、营业成本和费用的核算口径发生变化，调整至去年同

期口径下，线上销售全年毛利率同比增长 6.54%。 

资料来源：公司定期财务报告，中国银河证券研究院 

公司在线上主要依托天猫、京东、淘宝、每日优鲜、叮咚买菜等平台，销售“三全”及“龙

凤”品牌，销售产品品种有速冻米面、速冻涮烤、常温食品等。 

（四）毛利率实际提升 1.49PCT，扣非净利率提升 5PCT 至 8.24%  

2020 毛利率实际提升 1.49PCT。2020 全年公司毛利率为 29.87%，表现出同比下降

5.31PCT；但由于公司自 2020 年 1 月 1 日开始执行新收入准则，营业收入、营业成本和费用

的核算口径发生变化，运费调整至营业成本，商超费用对冲了营业收入，调整至去年同期口径

下，全年主营业务收入同比增长 18.92%，全年毛利率为 36.54%，同比增长 1.49PCT。 

表 4:公司 2020 年度费用调整变动（单位：亿元） 

  2020 年 2019 年 同比增减 重大变动说明 

销售费用 9.99  15.91  -37.23% 
报告期依据新收入准则要求，运费调整至营业成本，商超费用对冲了营业收

入将相关费用调至营业收入和营业成本所致。 

管理费用 2.34  2.20  6.46%   

财务费用 -0.07  -0.11  41.68% 报告期利息支出增加所致。 

研发费用 0.48  0.47  2.54%   

资料来源：公司定期财务报告，中国银河证券研究院 

2020 全年公司净利润率提升 7.42PCT 至 11.08%，扣非净利润率提升 4.99PCT 至 8.24%。 

三、投资建议 

预计公司 2021-2023 年度营业收入分别为 76.71、87.89、99.87 亿元，同比增长 10.76、14.57、

13.63%，归母净利润 6.93、8.09、9.37 亿元，同比增长-9.73、16.75、15.87%，对应 2021-2023

年 EPS 为 0.87、1.01、1.17 元，目前价格对应 PE 倍数为 25、22、19，“推荐”评级。 
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四、风险提示 

食品安全的风险；下游需求疲软的风险；新场景及新业务开拓不及预期的风险。 
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五、附录 

表 5:公司主要财务指标及盈利预测 

主要财务指标 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,539.32  5,985.72  6,926.08  7671.33  8789.04  9986.99  

营业收入增长率 5.39% 8.06% 15.71% 10.76% 14.57% 13.63% 

归属净利润（百万元） 101.90  220.02  767.90  693.19  809.29  937.73  

净利润增长率 41.49% 115.91% 249.01% -9.73% 16.75% 15.87% 

EPS（元）（摊薄） 0.13  0.28  0.96  0.87  1.01  1.17  

P/E 172 80 23 25 22 19 

资料来源：公司定期财务报告，中国银河证券研究院（PE 对应 2021 年 3 月 31 收盘价） 

图 1：公司 2017 年至今单季度销售和管理费用率变动 图 2：公司 2017 年至今单季度毛利率和净利率变动 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理 
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图 3：成长能力、盈利能力和营运能力指标（四季度单季）  
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  
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图 4：成长能力、盈利能力和营运能力指标（年度）  
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院整理  
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