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三全食品（002216.SZ）2022 年报及 2023 年一季报点评     

22 年平稳收官，经营变革未来可期 
 

 2023 年 05 月 05 日 

 

➢ 事件：公司发布 2022 年报及 2023 年一季报，2022 年实现营收 74.3 亿

元，同比+7.1%；实现归母净利润 8.0 亿元，同比+25.0%；实现扣非归母净利

润 7.1 亿元，同比+28.6%。单 Q4 实现营收 21.0 亿元，同比+12.6%；实现归

母净利润 2.8 亿元，同比+7.8%；实现扣非归母净利润 2.6 亿元，同比+9.0%。

23Q1 实现营收 23.7 亿元，同比+1.3%；实现归母净利润 2.8 亿元，同比+7.0%；

实现扣非归母净利润 2.4 亿元，同比+0.3%。公司拟每 10 股派 3.5 元（含税）。 

➢ 产品推新渠道增质，收入利润呈现双增态势。22Q4/23Q1 营收同比

+12.6%/+1.3%。产品方面，22 年公司以“十元三包”形式优化水饺、汤圆等存

量产品并扩大发面小笼包、手抓饼等次新品，推出鲜食生系列、微波系列、空气

炸锅系列等新品，速冻面米制品/速冻调制食品实现营收 64.4/8.4 亿元，同比

+6.7%/+12.3%；渠道方面，经销商减量增质、电商渠道加速拓展布局，经销渠

道/直营电商渠道实现营收 56.4/1.9 亿元，同比+10.2%/+19.2%，直营渠道受

商超经营影响同比-4.4%，但盈利情况在产品结构调整后有所改善。 

➢ 费用投放效率提升，盈利能力持续改善。22Q4/23Q1 公司毛利率为

26.8%/28.3%，同比-3.2pcts/-2.7pcts，主要系原材料价格阶段性上涨、22Q4

宏观环境影响产能库存，以及春节前置使旺季销售周期缩短所致。23Q1 销售费

用率为 12.6%，同比-1.8pcts；管理费用率为 2.0%，同比-0.2pcts。公司渠道结

构优化、业务结构升级，精细化管控有效提高费用投放效率，盈利能力也持续改

善，23Q1 归母净利率为 11.8%，同比+0.6pcts。 

➢ 23 年发力新品类开发和新渠道布局，经营变革助推业绩稳步增长。产品方

面，23 年公司将加大传统产品创新改良力度，新品类实施大单品策略，通过场景

细分把握消费者偏好。渠道方面，直营渠道稳定存量市场并加强生鲜布局，经销

渠道丰富品类、提质增效，餐饮渠道提高大客户占比推动业务扩张，电商渠道提

高线上品牌运营能力，同时发挥节日品类属性开发礼品渠道，实现产品与渠道精

准匹配。公司产品升级有望打开增长空间，渠道变革有望贡献增长动能，公司盈

利能力或将持续改善。 

➢ 投资建议：Q1 在原材料涨价、节日产品库存不足等不利影响下增速放缓，

我们看好公司 23 年在产品推新、渠道延拓及内部管理强化下营收稳步增长，中

长期成长性良好。我们预计公司 2023~2025 年营收分别为 82/91/100 亿元，

同比增长 10.3%/10.3%/10.0%；归母净利润分别为 9/10/11 亿元，同比增长

13.0%/13.3%/10.6%，当前股价对应 P/E 分别为 16/14/13 倍，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：产品推新不及预期，渠道拓展不及预期，原材料价格波动风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7434 8202 9050 9952 

增长率（%） 7.1 10.3 10.3 10.0 

归属母公司股东净利润（百万元） 801 904 1024 1133 

增长率（%） 25.0 12.9 13.3 10.6 

每股收益（元） 0.91 1.03 1.17 1.29 

PE 18 16 14 13 

PB 3.7 3.2 2.7 2.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 5 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 7434 8202 9050 9952  成长能力（%）     

营业成本 5348 5892 6495 7164  营业收入增长率 7.07 10.32 10.34 9.97 

营业税金及附加 63 66 72 80  EBIT 增长率 23.71 15.67 12.72 9.99 

销售费用 884 927 993 1070  净利润增长率 24.98 12.87 13.33 10.57 

管理费用 218 254 290 318  盈利能力（%）     

研发费用 46 66 72 80  毛利率 28.07 28.16 28.23 28.01 

EBIT 987 1142 1287 1416  净利润率 10.77 11.02 11.32 11.38 

财务费用 -13 -12 -21 -30  总资产收益率 ROA 10.63 10.69 10.70 10.47 

资产减值损失 -26 -40 -44 -49  净资产收益率 ROE 20.64 19.81 19.18 18.29 

投资收益 55 61 67 74  偿债能力     

营业利润 1021 1158 1312 1451  流动比率 1.38 1.52 1.65 1.76 

营业外收支 6 1 1 1  速动比率 0.99 1.13 1.26 1.37 

利润总额 1026 1159 1313 1452  现金比率 0.45 0.62 0.77 0.92 

所得税 225 255 289 319  资产负债率（%） 48.47 46.01 44.19 42.76 

净利润 801 904 1024 1133  经营效率     

归属于母公司净利润 801 904 1024 1133  应收账款周转天数 19.17 19.00 19.00 19.00 

EBITDA 1138 1310 1485 1631  存货周转天数 83.09 83.00 83.00 83.00 

      总资产周转率 1.05 1.03 1.00 0.98 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1517 2232 3074 4010  每股收益 0.91 1.03 1.17 1.29 

应收账款及票据 390 408 450 495  每股净资产 4.41 5.19 6.07 7.04 

预付款项 34 35 39 43  每股经营现金流 1.58 1.33 1.52 1.68 

存货 1217 1300 1433 1580  每股股利 0.35 0.28 0.32 0.35 

其他流动资产 1508 1526 1535 1544  估值分析     

流动资产合计 4667 5501 6529 7671  PE 18 16 14 13 

长期股权投资 272 332 399 473  PB 3.7 3.2 2.7 2.3 

固定资产 1702 1828 1915 2000  EV/EBITDA 11.52 9.47 7.78 6.51 

无形资产 228 228 227 227  股息收益率（%） 2.13 1.72 1.94 2.15 

非流动资产合计 2864 2954 3041 3147       

资产合计 7531 8455 9570 10818       

短期借款 150 150 150 150  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1416 1566 1726 1904  净利润 801 904 1024 1133 

其他流动负债 1814 1911 2093 2302  折旧和摊销 151 167 197 215 

流动负债合计 3380 3627 3969 4356  营运资金变动 391 66 97 109 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1385 1165 1341 1481 

其他长期负债 271 263 260 270  资本开支 -441 -233 -221 -251 

非流动负债合计 271 263 260 270  投资 -409 0 0 0 

负债合计 3650 3890 4229 4625  投资活动现金流 -797 -210 -221 -251 

股本 879 879 879 879  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 1 1 1 1  债务募资 150 3 -8 0 

股东权益合计 3881 4565 5341 6193  筹资活动现金流 -36 -239 -278 -294 

负债和股东权益合计 7531 8455 9570 10818  现金净流量 552 715 841 936 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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