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市场数据  
收盘价(元) 10.48 

一年最低/最高价 9.96/15.27 

市净率(倍) 2.18 

流通A股市值(百万元) 6,605.09 

总市值(百万元) 9,213.85 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.81 

资产负债率(%,LF) 34.62 

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)：2023 年报&2024

年一季报点评：C 端米面竞争激烈，

大 B 开拓进展顺利》 

2024-04-30 

《三全食品(002216)：一次改革红利

喜人，二次改革添新动能》 

2024-03-26 
  

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） 7434 7056 6805 7057 7618 

同比（%） 7.07 (5.09) (3.55) 3.70 7.94 

归母净利润（百万元） 801.88 749.36 662.18 716.34 805.39 

同比（%） 25.13 (6.55) (11.63) 8.18 12.43 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.91 0.85 0.75 0.81 0.92 

P/E（现价&最新摊薄） 11.49 12.30 13.91 12.86 11.44 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年中报： 

2024H1：实现营收 36.65 亿元，同比-4.91%；归母净利润 3.33 亿元，同
比-23.75%；扣非净利润 2.69 亿元，同比-29.60%。 

2024Q2：实现营收 14.12 亿元，同比-4.74%;归母净利润 1.03 亿元，同
比-34.36%；扣非净利润 0.71 亿元，同比-49.36%。 

◼ C 端米面竞争激烈，B 端餐饮需求疲软降速，收入端承压。分产品看，
2024H1 速冻面米制品 /速冻调制食品 /冷藏及短保类收入分别为
36.35/4.64/0.3 亿元，同比-5.77%/+2%/-21.81%。分 B、C 端看，零售市
场、餐饮市场分别实现收入 29.8/6.8 亿元，同比-7.45%/+8.13%。米面 C

端竞争持续激烈，尤其直营商超受冲击较大；餐饮端公司去年以来突破
大型连锁餐饮客户，在今年上半年对收入端贡献更大。 

◼ 米面品类价格战拖累公司整体盈利水平。去年以来速冻米面，尤其是 C

端出现较为激烈的价格战情况。公司今年主动出击，对核心单品加大促
销，因此公司 24Q2 毛销差下滑加大，拖累公司整体盈利水平。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。2024Q2

公司 实现归母净利率为 7.32 %，同比-3.3pct；扣非净利率 5.05%，同
比-4.45pct。其中 Q2 毛利率 24.87%，同比-1.8pct；销售费用率 13.04%，
同比+3.04pct；毛销差整体-4.84pct，24Q2 管理/研发/财务费用率分别为
3.79%/0.74%/0.01%,同比+0.01/+0.19/+0.1 pct。 

◼ 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，助力收入重回增长。考虑今年速冻米面竞争激烈，我们下调公司
2024-2026 年盈利预测，预计 2024-2026 年公司营业收入 68/71/76 亿元
（前次为 72.8/78.2/84.4 亿元），同比-4%/+4%/+8%，预计归母净利润
6.6/7.2/8.1 亿元（前次为 7.7/8.6/9.5 亿元），同比-12%/+8%/+12%，对应
PE 分别为 14x、13x、11x，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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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 3,740 4,446 2,486  营业总收入 7,056 6,805 7,057 7,618 

货币资金及交易性金融资产 1,838 2,296 3,039 2,407  营业成本(含金融类) 5,233 5,071 5,248 5,666 

经营性应收款项 515 375 379 34  税金及附加 64 61 64 69 

存货 1,107 986 948 0  销售费用 810 851 868 914 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 162 153 155 164 

其他流动资产 101 83 81 45  研发费用 33 34 34 35 

非流动资产 3,961 4,491 4,531 4,492  财务费用 (13) (13) (22) (37) 

长期股权投资 307 307 307 307  加:其他收益 164 136 141 152 

固定资产及使用权资产 1,671 1,764 1,822 1,845  投资净收益 63 61 64 69 

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 951 846 915 1,029 

其他非流动资产 1,365 1,805 1,805 1,805  营业外净收支  7 0 0 0 

资产总计 7,521 8,231 8,977 6,978  利润总额 958 846 915 1,029 

流动负债 2,914 2,984 3,014 209  减:所得税 208 184 199 224 

短期借款及一年内到期的非流动负债 261 111 111 111  净利润 750 662 716 805 

经营性应付款项 1,179 1,223 1,203 0  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 738 857 903 0  归属母公司净利润 749 662 716 805 

其他流动负债 737 793 797 98       

非流动负债 266 250 250 250  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.85 0.75 0.81 0.92 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 880 833 893 992 

租赁负债 26 26 26 26  EBITDA 1,042 903 963 1,061 

其他非流动负债 240 224 224 224       

负债合计 3,180 3,234 3,263 459  毛利率(%) 25.84 25.49 25.63 25.63 

归属母公司股东权益 4,340 4,996 5,713 6,518  归母净利率(%) 10.62 9.73 10.15 10.57 

少数股东权益 1 1 1 1       

所有者权益合计 4,341 4,998 5,714 6,519  收入增长率(%) (5.09) (3.55) 3.70 7.94 

负债和股东权益 7,521 8,231 8,977 6,978  归母净利润增长率(%) (6.55) (11.63) 8.18 12.43 

           

           

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 1,184 792 (668)  每股净资产(元) 4.94 5.68 6.50 7.41 

投资活动现金流 (836) (558) (46) 39  最新发行在外股份（百万股） 879 879 879 879 

筹资活动现金流 (222) (167) (3) (3)  ROIC(%) 15.86 13.35 12.72 12.41 

现金净增加额 (694) 459 743 (632)  ROE-摊薄(%) 17.27 13.25 12.54 12.36 

折旧和摊销 162 70 70 69  资产负债率(%) 42.28 39.28 36.35 6.58 

资本开支 (221) (160) (110) (30)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.30 13.91 12.86 11.44 

营运资本变动 (514) 498 67 (1,477)  P/B（现价） 2.12 1.84 1.61 1.41 

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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