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三全食品（002216.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

经营承压，修复在途 
 

 2025 年 04 月 22 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，24 年实现营业收入 66.3

亿元，同比-6.0%；归母净利润 5.4 亿元，同比-27.6%；扣非净利润 4.2 亿元，

同比-35.8%。单季度看，24Q4 实现营业收入 15.1 亿元，同比-8.1%；归母净利

润 1.5 亿元，同比-24.9%；扣非净利润 1.0 亿元，同比-36.9%。25Q1 实现营业

收入 22.2 亿元，同比-1.6%；归母净利润 2.1 亿元，同比-9.2%；扣非净利润 1.6

亿元，同比-16.9%。 

➢ C 端压力延续，B 端持续开拓。24 年行业整体增长放缓、品类竞争激烈，公

司经营承压。分市场看，24 年零售及创新/餐饮市场分别实现收入 51.2/14.5 亿

元，同比-8.1%/+1.1%，C 端下滑主因预计传统商超客流下滑、行业竞争激烈，

B 端实现正增预计主因大 B 端持续开拓推新。分业务看，24 年速冻面米实现收

入 56.0 亿元，同比-4.0%，量/价分别+2.0%/-5.9%，其中汤圆、水饺、粽子收

入 34.7 亿元，同比-5.8%；创新类面米收入 21.3 亿元，同比-0.7%。速冻调制/

冷藏短保分别实现收入 8.7/0.9 亿元，同比-18.8%/-3.3%。分渠道看，24 年经

销 / 直营 / 直营电商分别实现收入 50.0/12.0/3.6 亿元，同比 -9.4%/-

4.1%/+58.5%，公司大力发展兴趣电商，合作头部主播+完善自身直播团队下电

商渠道增速亮眼。截至 24 年末公司共 4195 家经销商，较年初净减少 50 家，其

中长江以北净减少 369 家、长江以南净增加 319 家。 

➢ 毛利承压、电商费投加大，盈利阶段性承压。24 年/25Q1 公司毛利率分别

为 24.2%/25.3%，同比-1.6/-1.3pcts，预计主因阶段性增大渠道费用、大盘下

滑固定成本摊薄有限。费用方面，24 年销售费用率 12.9%，同比+1.4pcts，主

因电商渠道加大推广；管理费用率 2.9%，同比+0.6pcts，主因生产线自动化改

造及维修费用增加；研发/财务费用率分别为 0.5%/0.03%，同比+0.1/0.2pcts；

25Q1 销售/管理/研发/财务费用率同比分别-0.3/+0.4/-0.04/+0.2pcts。24 年

实现归母/扣非净利率 8.2/6.3%，同比-2.4/-2.9pcts；25Q1 实现归母/扣非净利

率 9.4%/7.4%，同比-0.8/-1.4pcts。 

➢ 投资建议：25Q1 公司收入端降幅环比收窄，利润率边际改善，当前行业竞

争压力仍存但态势并未进一步加剧，公司在产品上推陈出新，推出“多多系列” “斤

多系列” 水饺、“食养汤圆”、“茶趣系列汤圆”等新品；渠道上布局新兴业态，合

作零食渠道、商超定制等，后续电商渠道亏损亦有望收窄。我们预计 2025-2027

年公司营业收入分别为 67.6/69.2/71.5 亿元，同比+1.9%/2.4%/3.3%；归母净

利润分别为 5.5/5.8/6.0 亿元，同比+2.1%/4.2%/4.6%，当前股价对应 P/E 分别

为 19/19/18x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：原材料价格大幅上涨，产品及渠道拓展不及预期，行业竞争加剧，

食品安全风险等。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,632 6,756 6,918 7,145 

增长率（%） -6.0 1.9 2.4 3.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 542 554 577 603 

增长率（%） -27.6 2.1 4.2 4.6 

每股收益（元） 0.62 0.63 0.66 0.69 

PE 20 19 19 18 

PB 2.4 2.3 2.1 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 22 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 6,632 6,756 6,918 7,145  成长能力（%）     

营业成本 5,026 5,125 5,240 5,408  营业收入增长率 -6.00 1.87 2.40 3.28 

营业税金及附加 57 61 62 64  EBIT 增长率 -32.44 11.77 2.55 3.80 

销售费用 854 838 865 893  净利润增长率 -27.64 2.10 4.17 4.58 

管理费用 194 169 173 179  盈利能力（%）     

研发费用 36 34 35 36  毛利率 24.22 24.15 24.26 24.31 

EBIT 595 665 681 707  净利润率 8.18 8.19 8.34 8.44 

财务费用 2 14 2 -4  总资产收益率 ROA 6.66 6.66 6.87 6.92 

资产减值损失 -38 -16 -17 -17  净资产收益率 ROE 12.29 11.78 11.51 11.31 

投资收益 87 61 62 64  偿债能力     

营业利润 666 695 725 758  流动比率 0.92 0.95 1.04 1.14 

营业外收支 19 6 6 6  速动比率 0.58 0.59 0.65 0.74 

利润总额 685 701 730 764  现金比率 0.16 0.22 0.25 0.36 

所得税 142 147 153 160  资产负债率（%） 45.80 43.41 40.28 38.83 

净利润 542 554 577 603  经营效率     

归属于母公司净利润 542 554 577 603  应收账款周转天数 17.12 9.61 9.49 9.45 

EBITDA 733 806 829 862  存货周转天数 77.97 75.51 75.01 74.66 

      总资产周转率 0.85 0.82 0.83 0.84 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 573 746 792 1,138  每股收益 0.62 0.63 0.66 0.69 

应收账款及票据 181 180 184 191  每股净资产 5.02 5.35 5.70 6.06 

预付款项 48 51 52 54  每股经营现金流 1.30 0.84 0.80 0.82 

存货 1,070 1,080 1,104 1,139  每股股利 0.30 0.31 0.32 0.33 

其他流动资产 1,329 1,147 1,149 1,090  估值分析     

流动资产合计 3,200 3,204 3,283 3,612  PE 20 19 19 18 

长期股权投资 277 277 277 277  PB 2.4 2.3 2.1 2.0 

固定资产 1,664 1,726 1,789 1,852  EV/EBITDA 15.14 13.76 13.37 12.87 

无形资产 376 376 376 376  股息收益率（%） 2.45 2.50 2.61 2.73 

非流动资产合计 4,942 5,107 5,107 5,107       

资产合计 8,142 8,311 8,389 8,719       

短期借款 600 400 100 100  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,467 1,466 1,499 1,547  净利润 542 554 577 603 

其他流动负债 1,412 1,522 1,560 1,519  折旧和摊销 138 141 148 154 

流动负债合计 3,479 3,388 3,159 3,166  营运资金变动 499 55 14 -2 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,144 737 707 717 

其他长期负债 250 220 220 220  资本开支 -211 -128 -134 -140 

非流动负债合计 250 220 220 220  投资 -1,145 200 0 0 

负债合计 3,729 3,608 3,379 3,386  投资活动现金流 -1,325 -46 -72 -76 

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 349 -200 -300 0 

股东权益合计 4,413 4,703 5,011 5,333  筹资活动现金流 -109 -517 -589 -295 

负债和股东权益合计 8,142 8,311 8,389 8,719  现金净流量 -289 174 46 346 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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