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市场数据  
收盘价(元) 12.44 

一年最低/最高价 10.85/16.95 

市净率(倍) 2.39 

流通A股市值(百万元) 7,840.39 

总市值(百万元) 10,937.05 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.20 

资产负债率(%,LF) 35.68 

总股本(百万股) 879.18 

流通 A 股(百万股) 630.26  
 

相关研究  
《三全食品(002216)：一次改革红利

喜人，二次改革添新动能》 

2024-03-26 

《三全食品(002216)：三全食品：低谷

已归去，静待利润来》 

2017-05-31 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 7,434 7,056 7,284 7,820 8,436 

同比（%） 7.07 (5.09) 3.23 7.36 7.88 

归母净利润（百万元） 801.87 749.36 766.06 856.54 949.62 

同比（%） 25.13 (6.55) 2.23 11.81 10.87 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.91 0.85 0.87 0.97 1.08 

P/E（现价&最新摊薄） 13.64 14.60 14.28 12.77 11.52 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年报&2024 年一季报： 

2023 年全年：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%。 

2024Q1：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%。 

◼ C 端米面竞争激烈，收入承压。2023 年：分产品看，2023 年冷藏及短
保类/速冻面米制品/速冻调制食品收入分别为 0.95/58.29/10.76 亿元，同
比-8.29%/-9.46%/+29.44%。分 B、C 端看，零售市场、餐饮市场分别实
现收入 56.3/14.3 亿元，同比-8.8%+17.9%。去年下半年以来米面 C 端竞
争激烈，尤其直营商超受冲击较大，23Q4 商超端下滑超过 30%，饺子
受价格战影响，汤圆受春节错期影响，收入承压明显。2024Q1：环比略
有好转，C 端仍弱于 B 端。2024Q1 公司直营商超流量回升，下滑 10%

左右；经销 C 端，同比下滑 10%左右；B 端全面增长，小 B 同比 11%+，
大 B 同比 80%+，情况略有回升。 

◼ 被动竞争冲击利润率，2024 预期应对更精准、更积极。被动竞争冲击利
润率，2024 预期应对更精准、更积极。2023 年公司重在对净利率的管
控，在外部激烈竞争环境下，毛利率下降，主因货折促销+高毛利产品
饺子汤圆收入占比降低导致。预期公司将在 2024 年更积极、精准地主
动参与竞争，使收入重回增长。2023 年：实现归母净利率 10.62%，同
比-0.15pct，扣非归母净利率 9.15%，同比-0.37pct。其中毛利率 25.84%，
同比-2.23pct，销售/管理/研发/财务费用率分别为 11.48%/2.30%/0.47%/-

0.19%，同比-0.41/-0.64/-0.16/-0.02pct。2024Q1： 实现归母净利率为
10.19%，同比-1.58pct；扣非归母净利率为 8.76%，同比-1.39pct；毛利
率 26.60%，同比 -1.68pct；销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为
12.23%/1.87%/0.34%/-0.12%，同比-0.38/-0.18/+0.06/+0.06pct。 

◼ 盈利预测与投资评级：三全食品为速冻米面龙头，一次改革后公司净利
率、ROE 等财务指标显著改善，期待二次改革在新渠道新品类上共同发
力，助力收入增速再上一个台阶。考虑今年速冻米面竞争激烈，我们下
调公司 2024-2025 年盈利预测，新增 2026 年盈利预测，预计 2024-2026

年公司营业收入 72.8/78.2/84.4 亿元（前次预计 2024-2025 年为 76.4/82.7

亿元），同比+3.2%/+7.4%/+7.9%，预计归母净利润 7.7/8.6/9.5 亿元（前
次预计 2024-2025 年为 8.1/9.0 亿元），同比+2.2%/++11.8%/+10.9%，EPS

分别为 0.87/0.97/1.08 元，对应 PE 分别为 14x、13x、12x，维持“增持”
评级。 

◼ 风险提示：食品安全风险，原材料价格波动风险，新品推广不及预期风
险，行业竞争加剧风险。  
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图1：2023 年三全食品归母净利润增速贡献拆分 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 

 

图2：2023Q4 三全食品归母净利润增速贡献拆分  图3：2024Q1 三全食品归母净利润增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 

注：上表为利润表单项对归母净利润增速贡献的拆分，即归母净利润增速=下列所有项增速贡献的总和 
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三全食品三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,561 4,313 5,267 3,151  营业总收入 7,056 7,284 7,820 8,436 

货币资金及交易性金融资产 1,838 2,773 3,715 3,069  营业成本(含金融类) 5,233 5,419 5,805 6,252 

经营性应收款项 515 401 420 38  税金及附加 64 66 71 76 

存货 1,107 1,054 1,048 0  销售费用 810 845 899 970 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 162 164 172 181 

其他流动资产 101 86 84 45  研发费用 33 36 38 39 

非流动资产 3,961 4,235 4,275 4,236  财务费用 (13) (13) (32) (51) 

长期股权投资 307 307 307 307  加:其他收益 164 146 156 169 

固定资产及使用权资产 1,671 1,764 1,822 1,845  投资净收益 63 66 70 76 

在建工程 214 212 194 132  公允价值变动 (7) 0 0 0 

无形资产 386 386 386 386  减值损失 (38) 0 0 0 

商誉 16 16 16 16  资产处置收益 1 0 0 0 

长期待摊费用 2 2 2 2  营业利润 951 979 1,094 1,213 

其他非流动资产 1,365 1,548 1,548 1,548  营业外净收支  7 0 0 0 

资产总计 7,521 8,548 9,542 7,387  利润总额 958 979 1,094 1,213 

流动负债 2,914 3,176 3,313 209  减:所得税 208 213 238 264 

短期借款及一年内到期的非流动负债 261 110 110 110  净利润 750 766 857 950 

经营性应付款项 1,179 1,307 1,330 0  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 738 918 1,001 0  归属母公司净利润 749 766 857 950 

其他流动负债 737 841 871 98       

非流动负债 266 265 265 265  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.85 0.87 0.97 1.08 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 880 965 1,062 1,162 

租赁负债 26 26 26 26  EBITDA 1,042 1,035 1,132 1,231 

其他非流动负债 240 239 239 239       

负债合计 3,180 3,441 3,578 474  毛利率(%) 25.84 25.61 25.77 25.89 

归属母公司股东权益 4,340 5,106 5,962 6,912  归母净利率(%) 10.62 10.52 10.95 11.26 

少数股东权益 1 1 1 1       

所有者权益合计 4,341 5,107 5,964 6,913  收入增长率(%) (5.09) 3.23 7.36 7.88 

负债和股东权益 7,521 8,548 9,542 7,387  归母净利润增长率(%) (6.55) 2.23 11.81 10.87 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 365 1,366 985 (689)  每股净资产(元) 4.94 5.81 6.78 7.86 

投资活动现金流 (836) (286) (40) 46  最新发行在外股份（百万股） 879 879 879 879 

筹资活动现金流 (222) (145) (3) (3)  ROIC(%) 15.86 15.31 14.66 13.84 

现金净增加额 (694) 935 942 (646)  ROE-摊薄(%) 17.27 15.00 14.37 13.74 

折旧和摊销 162 70 70 69  资产负债率(%) 42.28 40.25 37.50 6.41 

资本开支 (221) (160) (110) (30)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.60 14.28 12.77 11.52 

营运资本变动 (514) 594 126 (1,635)  P/B（现价） 2.52 2.14 1.83 1.58 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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