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[Table_Title]   三全食品（002216.SZ）2022 年一季报点评   

21Q1 收入同比持平，利润改善明显  2022 年 4 月 20 日 

[Table_Summary] 

 事件：4 月 19 日，公司发布 2022 年一季报，22Q1 实现营收 23.43 亿元，

同比+0.49%；实现归母净利润 2.61 亿元，同比+48.36%。基本 EPS 为 0.30 元。 

 渠道及产品结构改善初见成效，利润同比大幅增长。收入端，公司 2021 年

面对需求下行的不利局面，积极调整存量产品和渠道结构，持续推出新品。受此

影响，21Q4 收入恢复增长；22Q1 延续收入恢复势头。公司积极布局新渠道，

逐步释放新产品储备，未来业绩有望保持平稳增长。利润端，公司优化产品结构

的同时积极推进精细化管理，导致 22Q1 毛利率上行明显，归母净利润同比大增。 

 产品结构优化及精细化管理增厚毛利率，费用效率提高降低销售费用率。

22Q1 公司毛利率为 31.03%，同比+2.38ppt，原因是产品结构优化并推进精细

化管理，导致成本有所下降，经营效率明显提升。 

22Q1 销售费用率为 14.40%，同比-1.84ppt，原因是新兴渠道增长较快，精细

化管理市场费用导致投放效率有所提升。管理费用率为 2.21%，同比-0.17ppt。

研发费用率为 0.23%，同比+0.03ppt。财务费费用率为-0.06%，同比+0.06ppt，

原因是日常闲置资金利息收入减少，定期理财有所增加。 

 渠道及产品结构持续优化，中长期产能准备充足。线下渠道方面，2021 年

公司聚焦更便民、离消费者更近距离的零售终端，在农贸市场渠道积极探索高性

价比及高品质产品；涮烤业务加大针对大型商超的定制化产品供应，保持较高增

长；鲜食业务渠道策略是加强与战略伙伴的深化合作。线上渠道方面，公司主要

依托京东、天猫、叮咚买菜、美团等平台，销售速冻米面等产品。预计 22 年公

司仍将优化不同渠道，在提升渠道覆盖面的同时加强渠道精细化管理。 

产品方面，2021 年公司推出高性价比产品系列和高品质产品系列，覆盖水饺、

汤圆、面点、馄饨、小笼包、煎饼等多种品类；推出聚焦早餐场景的薄皮包子、

杭州小笼包等产品；推出香酥薄饼，沙县风味蒸饺等新产品。鲜食业务方面，公

司强化米类、调理面类、沙拉类、烹调面包类以及预制菜肴类产品的研发和创新。 

产能方面，公司 21 年末设计产能为 76.94 万吨；实际产能 65.46 万吨，在建产

能 23.50 万吨。在建产能未来将按计划陆续投放，公司中长期产能储备充足。 

 投资建议：预计 22-24 年公司实现营收 79.92/91.36/103.96 亿元，实现归

母净利润 7.17/8.06/9.08 亿元，折合 EPS 分别为 0.82/0.92/1.03 元，目前股价

对应 22-24 年 PE 为 23/20/18 倍。公司目前估值低于速冻食品板块 22 年 31 倍

整体估值水平，公司是速冻行业龙头公司，2022 年重点开展新品类开发及新渠

道布局，中长期成长性良好。维持“推荐”评级。 

 风险提示：居民消费倾向下降，成本上涨超预期，食品安全问题等。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 6,943  7,992  9,136  10,396  

增长率（%） 0.3  15.1  14.3  13.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 641  717  806  908  

增长率（%） -16.5  11.9  12.3  12.7  

每股收益（元） 0.73  0.82  0.92  1.03  

PE 25  23  20  18  

PB 5.0  4.5  3.9  3.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 19 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 6,943  7,992  9,136  10,396   成长能力（%）     

营业成本 5,057  5,806  6,601  7,490   营业收入增长率 0.25  15.10  14.32  13.79  

营业税金及附加 58  67  77  87   EBIT 增长率 -6.10  -15.26  15.43  10.62  

销售费用 901  1,135  1,288  1,481   净利润增长率 -16.55  11.95  12.34  12.71  

管理费用 197  248  320  395   盈利能力（%）     

研发费用 55  59  70  79   毛利率 27.17  27.35  27.75  27.95  

EBIT 798  676  781  864   净利润率 9.22  8.97  8.81  8.73  

财务费用 -9  -11  -8  -10   总资产收益率 ROA 9.73  9.78  9.69  9.71  

资产减值损失 -26  -5  1  -2   净资产收益率 ROE 19.82  19.67  19.49  19.29  

投资收益 9  43  31  45   偿债能力         

营业利润 814  906  1,021  1,149   流动比率 1.31  1.37  1.41  1.46  

营业外收支 -0  0  0  0   速动比率 0.87  0.92  0.96  1.01  

利润总额 813  906  1,021  1,149   现金比率 0.37  0.47  0.54  0.62  

所得税 173  190  215  241   资产负债率（%） 50.89  50.29  50.28  49.70  

净利润 640  717  805  907   经营效率     

归属于母公司净利润 641  717  806  908   应收账款周转天数 21.40  18.81  20.10  19.46  

EBITDA 962  838  932  996   存货周转天数 91.68  90.92  91.30  91.11  

      总资产周转率 1.05  1.09  1.10  1.11  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,115  1,552  2,050  2,638   每股收益 0.73  0.82  0.92  1.03  

应收账款及票据 407  412  503  554   每股净资产 3.68  4.15  4.70  5.35  

预付款项 36  35  44  47   每股经营现金流 1.09  1.12  1.25  1.34  

存货 1,270  1,446  1,651  1,870   每股股利 0.20  0.34  0.36  0.38  

其他流动资产 1,085  1,108  1,117  1,136   估值分析         

流动资产合计 3,914  4,553  5,365  6,245   PE 25  23  20  18  

长期股权投资 252  354  483  599   PB 5.0  4.5  3.9  3.4  

固定资产 1,767  1,747  1,749  1,764   EV/EBITDA 15.75  17.56  15.25  13.70  

无形资产 235  243  259  271   股息收益率（%） 1.08  1.87  1.96  2.06  

非流动资产合计 2,669  2,784  2,949  3,114        

资产合计 6,583  7,337  8,314  9,359        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,400  1,512  1,773  1,981   净利润 640  717  805  907  

其他流动负债 1,580  1,809  2,038  2,302   折旧和摊销 164  162  152  132  

流动负债合计 2,981  3,321  3,811  4,283   营运资金变动 152  138  176  180  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 963  980  1,103  1,178  

其他长期负债 369  369  369  369   资本开支 -252  -148  -137  -143  

非流动负债合计 369  369  369  369   投资 -341  -136  -181  -159  

负债合计 3,350  3,690  4,180  4,652   投资活动现金流 -568  -241  -287  -256  

股本 879  879  879  879   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  -1  -1  -2   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 3,233  3,647  4,134  4,707   筹资活动现金流 -491  -303  -318  -334  

负债和股东权益合计 6,583  7,337  8,314  9,359   现金净流量 -97  436  498  588  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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