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[Table_Title] 食品饮料 食品加工 

三全食品：产品渠道结构优化，盈利能力提升 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年三季报，2022 前三季度营业收入 53.4 亿元

（+5.0%），归母净利润 5.3 亿元（+36.3%），扣非归母净利润 4.5

亿元（+43.9%）。2022Q3 营业收入 15.1 亿元（+5.1%），归母净利

润 1.0 亿元（-12.1%），扣非归母净利润 0.9 亿元（+52.4%）。 

 

点评： 

收入分析： Q3 收入增速环比放缓，主要系红标影响。2022 前三季度，

公司实现营收 53.4 亿元，同比+5.0%（Q1：+0.5%；Q2: +13.0%，Q3：

+5.1%）。收入增速环比放缓主要系三季度疫情影响减弱，C端需求有

所下降。随餐饮市场恢复，B端 Q3 环比改善。此外公司推出微波炒饭，

鲜食水饺等新品，贡献增量。 

 

本费利分析：结构优化，精细管理提高盈利能力。2022 前三季度，

公司毛利率为 28.6%（+2.4pct），归母净利率 9.9%（+2.3pct），期

间费用率 17.2%，同比-0.2pct,主要系管理费用率下降。2022Q3，公

司扣非归母净利率 5.6%（+1.7pct），主要系毛利率提升以及管理费

用率下降，毛利率为 25.2%（+0.9pct），主要系 1）公司推出高毛利

新品，改善产品结构。2）直营收入占比。Q3管理费用率 2.9%，同比

下降 0.3pct，主要系精细化管理带来费用率下行。Q3 归母净利润下

滑 12%主要系非经常性损益（政府补助为主）影响，2022Q3 非经常性

损益 987 万元，去年同期 5202 万元。 

 

Q4 展望：冷冬有望刺激销售，期待 C 端新品放量。1）收入端：Q4

疫情反复，居家消费场景扩大，C端销售受益。此外，四季度是速冻

行业旺季，冷冬叠加春节提前，有望刺激销售。此外公司推出的微波

炉炒饭和空气炸锅预制菜等新品经过一段时间培育有望旺季实现放

量。2）成本端：得益于今年猪价下行以及提前锁价的低价原材料，

对毛利率有正向影响，此外公司空气炸锅与微波炒饭等高毛利新品推

出，预计下半年毛利率同比提升。3）利润端：受益渠道管理水平提

升带来费效比提升，预计公司费用率将有所下降。全年利润增速有望

超过收入增速。 

 

长期展望：产品持续推新，期待 B端渠道开拓贡献增量。1）产品

端：公司聚焦速冻米面产品主业，在老三样外持续推新，丰富产品结

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 879/630 

总市值/流通(百万元) 13,100/9,389 

12 个月最高/最低(元) 23.10/14.35 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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构，适应消费场景变化的需求。通过产品升级和开发新品，新老产品

在改善短期盈利能力的同时，挖掘公司业务长期增长点，有望实现业

绩持续增长。2）渠道端：公司以 C端销售为主，在稳固 C端市场地

位的同时积极开拓 B端市场，以红标事业部瞄准 C端，以绿标事业部

瞄准 B端，渠道优化持续推进，不断进行渠道改革，直营渠道占比持

续下降，公司积极开拓快餐、火锅、团餐等多个细分业务，为 B 端客

户提供标准化以及个性化的服务，满足 B端客户定制需求。此外公司 

21 年末实施股权激励，激励对象范围广，考核目标设置稳健，有利

于绑定核心管理层利益，激发经营活力。 

 

盈利预测与估值：公司持续推进内部机制改革，深化渠道结构与产品

结构调整，经营效率显著提升，推动盈利能力提升。我们预计公司

2022-2024 年收入增速 7.2%，11.3%，12%，归母净利润增速 9.1%，

11.5%，13.4%，我们给与目标价 19.5 元，对应 2023 年 22X，维持增

持评级。 

 

风险提示：原材料价格波动风险，食品安全事件风险，行业竞争加剧。 

 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6943  7441  8282  9276  

（+/-%） 0.25% 7.17% 11.30% 12.00% 

净利润(百万元） 641  699  779  884  

（+/-%） -16.55% 9.08% 11.50% 13.40% 

摊薄每股收益(元) 0.73  0.80  0.89  1.01  

市盈率(PE) 20  19  17  15  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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