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三全食品（002216.SZ）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

短期收入承压，期待改革成效 
 

 2024 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报点评，23 年实现营收 70.56

亿元，同比-5.09%；归母净利润 7.49 亿元，同比-6.55%；扣非净利润 6.46 亿

元，同比-8.95%。单季度看，23Q4 实现营收 16.41 亿元，同比-21.83%；归母

净利润 1.97 亿元，同比-28.63%；扣非净利润 1.62 亿元，同比-38.76%。24Q1

实现营收 22.54 亿元，同比-5.01%；归母净利润 2.30 亿元，同比-17.76%；扣

非净利润 1.97 亿元，同比-18.04%。23 年公司拟全体股东每 10 股派发现金红

利 5.00 元（含税），本次利润分配 4.40 亿元，占归母净利润 58.66%。 

➢ 传统面米承压，B 端持续开拓。分市场：23 年餐饮市场收入 14.30 亿元，

同比+17.93%，B 端持续开拓，预计大 B 端增速高于小 B；零售创新市场收入

56.26 亿元，同比-9.58%，主因同期基数偏高叠加本年度零售市场消费力复苏较

缓。分产品：23 年速冻面米收入 58.29 亿元，同比-9.46%，预计传统品类水饺、

汤圆等除受春节跨期影响外，行业同质化竞争、商超分流下营收同比下滑，预计

新品、次新品增长较快；速冻调制收入 10.76 亿元，同比+28.44%，冷藏及短保

收入 1.0 亿元，同比-8.29%。分渠道：23 年经销/直营收入分别 55.18/12.54 亿

元，同比-2.25%/-18.87%，直营渠道主要受商超经营影响同比下滑；直营电商

收入 2.29 亿元，同比+20.71%，23 年线上主打单品“生水饺”销售额破亿，产

品与线上渠道匹配度提升下线上持续放量。 

➢ 毛利承压拖累盈利，23 年/24Q1 扣非净利率同比-0.39/-1.39pcts。23 年

/23Q4 公司毛利率分布 25.84%/22.76%，同比-2.23/-4.05pcts，预计毛利下滑

主因：1）大盘略有下滑下固定成本摊薄有限，2）行业竞争下渠道投入加大（价

格折扣），3）水饺汤圆等占比下降；24Q1 毛利率同比-1.68pcts 至 26.60%。

费用端，23 年销售/管理费用率 11.48%/2.30%，同比-0.41/-0.64pcts，零售端

促销物料和促销人员投入持续精准化；24Q1 销售/管理费用率 12.23%/1.87%，

同比-0.38/-0.18pcts。23 年实现扣非净利率 9.15%，同比-0.39pcts；24Q1 实

现扣非净利率 8.76%，同比-1.39pcts。 

➢ 经营改革有序推进，期待成效显现。产品端传统面米稳健经营，持续发力创

新产品；渠道端改革调整组织架构，直营渠道稳存量控费提效，发力电商等新渠，

餐饮渠道跟进现有大客户、拓展泛区域化连锁客户，产品渠道匹配下有望实现稳

健增长。 

➢ 投资建议：预计 2024-2026 年营收分别为 72.2/74.7/77.9 亿元，同比

+2.3%/3.5%/4.2%；归母净利润为 7.6/7.8/8.1 亿元，同比+1.2%/2.7%/4.4%，

当前股价对应 P/E 分别为 14/14/13 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，原材料价格大幅上行，

行业竞争加剧。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,056 7,221 7,472 7,786 

增长率（%） -5.1 2.3 3.5 4.2 

归属母公司股东净利润（百万元） 749 759 779 813 

增长率（%） -6.5 1.2 2.7 4.4 

每股收益（元） 0.85 0.86 0.89 0.92 

PE 14 14 14 13 

PB 2.5 2.3 2.1 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 12.10 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 王言海 

执业证书： S0100521090002 

邮箱： wangyanhai@mszq.com 

分析师 张玲玉 

执业证书： S0100522090002 

邮箱： zhanglingyu@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.三全食品（002216.SZ）2023 年三季报点

评：收入增长稳健，费效优化盈利改善-2023

/10/30 

2.三全食品（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-2

023/08/23 

3.三全食品（002216.SZ）2022 年报及 202

3 年一季报点评：22 年平稳收官，经营变革

未来可期-2023/05/05 

4.三全食品（002216.SZ）2022 年三季报点

评：新产品表现亮眼，扣非净利润高增-2022

/10/27 
  



三全食品(002216)/食品饮料  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7,056 7,221 7,472 7,786  成长能力（%）     

营业成本 5,233 5,391 5,592 5,884  营业收入增长率 -5.09 2.35 3.46 4.21 

营业税金及附加 64 58 60 62  EBIT 增长率 -10.88 4.27 2.01 3.99 

销售费用 810 780 807 810  净利润增长率 -6.55 1.25 2.69 4.38 

管理费用 162 166 172 179  盈利能力（%）     

研发费用 33 36 37 39  毛利率 25.84 25.35 25.15 24.42 

EBIT 880 918 936 973  净利润率 10.62 10.51 10.43 10.44 

财务费用 -13 -1 -8 -12  总资产收益率 ROA 9.96 9.60 9.35 9.21 

资产减值损失 -18 -16 -16 -17  净资产收益率 ROE 17.27 16.28 15.60 15.20 

投资收益 63 58 60 62  偿债能力     

营业利润 951 961 987 1,030  流动比率 1.22 1.25 1.33 1.43 

营业外收支 7 6 6 6  速动比率 0.80 0.86 0.95 1.04 

利润总额 958 967 993 1,036  现金比率 0.28 0.36 0.47 0.58 

所得税 208 208 213 223  资产负债率（%） 42.28 41.02 40.09 39.42 

净利润 750 759 779 813  经营效率     

归属于母公司净利润 749 759 779 813  应收账款周转天数 21.45 21.78 19.81 18.81 

EBITDA 1,042 1,085 1,116 1,161  存货周转天数 79.95 71.43 67.71 67.24 

      总资产周转率 0.94 0.94 0.92 0.91 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 815 1,065 1,433 1,849  每股收益 0.85 0.86 0.89 0.92 

应收账款及票据 450 424 398 415  每股净资产 4.94 5.30 5.68 6.08 

预付款项 45 43 45 47  每股经营现金流 0.41 1.35 1.12 1.14 

存货 1,107 1,032 1,071 1,127  每股股利 0.50 0.51 0.52 0.54 

其他流动资产 1,144 1,143 1,145 1,149  估值分析     

流动资产合计 3,561 3,707 4,093 4,587  PE 14 14 14 13 

长期股权投资 307 307 307 307  PB 2.5 2.3 2.1 2.0 

固定资产 1,638 1,750 1,863 1,926  EV/EBITDA 10.06 9.66 9.40 9.03 

无形资产 386 386 386 386  股息收益率（%） 4.13 4.18 4.30 4.48 

非流动资产合计 3,961 4,194 4,244 4,244       

资产合计 7,521 7,901 8,336 8,831       

短期借款 100 100 100 100  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,179 1,378 1,429 1,504  净利润 750 759 779 813 

其他流动负债 1,635 1,498 1,548 1,612  折旧和摊销 162 168 180 188 

流动负债合计 2,914 2,976 3,077 3,216  营运资金变动 -514 282 50 26 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 365 1,186 982 1,000 

其他长期负债 266 265 265 265  资本开支 -221 -203 -215 -174 

非流动负债合计 266 265 265 265  投资 -653 0 0 0 

负债合计 3,180 3,241 3,342 3,481  投资活动现金流 -836 -337 -155 -112 

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 100 -150 0 0 

股东权益合计 4,341 4,660 4,994 5,350  筹资活动现金流 -222 -598 -459 -471 

负债和股东权益合计 7,521 7,901 8,336 8,831  现金净流量 -694 250 368 417 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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