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三全食品（002216.SZ）2023 年半年报点评     

 餐饮市场持续修复，经营改革有序推进 
 

 2023 年 08 月 23 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年半年报，2023H1 实现营业收入 38.5 亿元，同比

+0.89%；归母净利润 4.4 亿元，同比+1.3%；扣非归母净利润 3.8 亿元，同比

+5.0%。单季度来看，23Q2 实现营业收入 14.8 亿元，同比+0.26%；归母净利

润 1.6 亿元，同比-7.5%；扣非归母净利润 1.4 亿元，同比+17.1%。 

➢ 餐饮市场持续修复，渠道质量稳步提升。23H1 公司餐饮市场实现营收 6.3

亿元，同比+20.47%，伴随餐饮市场修复，公司高毛利产品持续放量叠加去年同

期公司折扣力度较高，毛利率同比+5.35pcts 至 23.08%；零售及创新市场实现

营收 32 亿元，同比-2.14%，主要系：1）去年 Q2 零售高基数；2）今年 C 端需

求放缓；3）Q2 端午节延后，部分收入依靠发票确认延后至 Q3。产品方面，23H1

速冻面米 /速冻调理制品 /冷藏及短保类营收 33.3/4.5/0.4 亿元，同比 -

2.6%/+39.1%/-5.3%，其中创新类米面（次新品）表现亮眼，营收同比+13.14%。

渠道方面，经销渠道实现营收 29.7 亿元，同比+12.3%，经销商延续减量增质趋

势，23H1 北区/东区/西区/南区经销商数量分别为 1459/888/1152/1003 个，

较年初净增-103/-119/-91/-108 个；23H1 直营电商实现营收 1.8 亿元，同比

+2.3%；直营渠道受商超经营影响实现营收 7.5 亿元，同比-27.8%。 

➢ 费效提升部分对冲成本压力，扣非净利率同比改善。23H1/23Q2 公司毛利

率为 27.7%/26.7%，同比-2.2pcts/-1.4pcts，上半年持续消化高价库存原材料

毛利承压。费用端，23Q2 销售费用率为 10%，同比-1.2pcts，主要系渠道结构

持续优化、运营效率提高；管理费用率为 3.8%，同比-0.5pcts，主要系股权激励

费用摊销金额减少。23Q2 录得扣非归母净利率 9.5%，同比+1.4pcts。 

➢ 经营改革有序推进，期待成效显现。产品方面，公司向上通过“生“系列等

进行产品升级，向下重塑传统优势单品价值链进行渠道下沉。渠道方面，细分调

整组织架构，直营渠道稳定存量市场控费提效，电商、新业态重新构建团队发力

新渠，餐饮渠道跟进现有大客户、拓展泛区域化连锁客户推动业务扩张。未来在

产品渠道精准匹配下，增长动能有望进一步释放。 

➢ 投资建议：我们看好公司在产品及渠道经营改革下的发展动能，预计

2023~2025 年营收分别为 80/88/97 亿元，同比+8.0%/9.6%/10.6%；归母净

利润为 9.0/9.9/11.2 亿元，同比+12.5%/10.2%/13.1%，当前股价对应 P/E 分

别为 14/13/11 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，行业

竞争加剧。  

 
[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 8027 8796 9730 

增长率（%） 7.1 8.0 9.6 10.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 801 901 993 1123 

增长率（%） 25.0 12.5 10.2 13.1 

每股收益（元） 0.91 1.02 1.13 1.28 

PE 16 14 13 11 

PB 3.3 2.9 2.5 2.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 23 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 8027 8796 9730  成长能力（%）     

营业成本 5348 5793 6366 7031  营业收入增长率 7.07 7.97 9.58 10.62 

营业税金及附加 63 64 70 78  EBIT 增长率 23.71 15.28 10.15 12.62 

销售费用 884 908 953 1021  净利润增长率 24.98 12.47 10.22 13.13 

管理费用 218 201 237 282  盈利能力（%）     

研发费用 46 64 70 78  毛利率 28.07 27.83 27.62 27.74 

EBIT 987 1138 1254 1412  净利润率 10.77 11.22 11.29 11.54 

财务费用 -13 -12 -14 -22  总资产收益率 ROA 10.63 10.88 10.74 10.82 

资产减值损失 -26 -40 -43 -48  净资产收益率 ROE 20.64 20.14 19.39 19.16 

投资收益 55 59 65 72  偿债能力     

营业利润 1021 1154 1272 1439  流动比率 1.38 1.38 1.49 1.60 

营业外收支 6 1 1 1  速动比率 0.99 1.00 1.11 1.22 

利润总额 1026 1155 1273 1440  现金比率 0.45 0.48 0.62 0.76 

所得税 225 254 280 317  资产负债率（%） 48.47 45.96 44.63 43.54 

净利润 801 901 993 1123  经营效率     

归属于母公司净利润 801 901 993 1123  应收账款周转天数 19.17 19.00 19.00 19.00 

EBITDA 1138 1306 1451 1627  存货周转天数 83.09 83.00 83.00 83.00 

      总资产周转率 1.05 1.02 1.00 0.99 

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

货币资金 1517 1693 2401 3226  每股收益 0.91 1.02 1.13 1.28 

应收账款及票据 390 399 437 484  每股净资产 4.41 5.09 5.82 6.67 

预付款项 34 35 38 42  每股经营现金流 1.58 1.31 1.48 1.67 

存货 1217 1278 1404 1551  每股股利 0.35 0.39 0.43 0.49 

其他流动资产 1508 1497 1505 1514  估值分析     

流动资产合计 4667 4901 5785 6817  PE 16 14 13 11 

长期股权投资 272 331 396 468  PB 3.3 2.9 2.5 2.2 

固定资产 1702 1828 1915 2000  EV/EBITDA 10.84 9.45 8.50 7.59 

无形资产 228 228 227 227  股息收益率（%） 2.41 2.71 2.99 3.38 

非流动资产合计 2864 3376 3461 3565       

资产合计 7531 8277 9246 10382       

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 1539 1692 1868  净利润 801 901 993 1123 

其他流动负债 1814 1861 2033 2242  折旧和摊销 151 167 197 215 

流动负债合计 3380 3550 3875 4260  营运资金变动 391 52 91 108 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1385 1149 1303 1470 

其他长期负债 271 254 251 261  资本开支 -441 -232 -221 -250 

非流动负债合计 271 254 251 261  投资 -409 0 0 0 

负债合计 3650 3804 4126 4521  投资活动现金流 -797 -637 -221 -250 

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 1 -7 0 

股东权益合计 3881 4473 5120 5862  筹资活动现金流 -36 -336 -375 -394 

负债和股东权益合计 7531 8277 9246 10382  现金净流量 552 176 708 825 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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