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基础数据

投资评级 中性(维持)

合理估值

收盘价 11.72 元

总市值/流通市值 10304/7387 百万元

52周最高价/最低价 13.91/8.91 元

近 3 个月日均成交额 55.74 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《三全食品（002216.SZ）-2024 年收入同比减少 6%，积极观察

下游渠道变革》 ——2025-04-23

《三全食品（002216.SZ）-国内速冻面米行业龙头，积极开拓新

品类与渠道》 ——2024-10-30

三全食品2025年上半年实现营业总收入 35.68 亿元，同比减少 2.66%；

实现归母净利润 3.13 亿元，同比减少 5.98%；实现扣非归母净利润 2.24

亿元，同比减少 16.61%；2025Q2 实现营业总收入 13.50 亿元，同比减

少 4.39%；实现归母净利润 1.05 亿元，同比增长 1.23%；实现扣非归母

净利润 0.60 亿元，同比减少 15.89%。

B、C端销售承压，渠道仍然偏弱。2025年上半年公司C端/B端市场收入29/6

亿元，同比-1.5%/-8.8%，公司传统米面/创新米面/速冻调制食品/冷藏及短

保产品收入同比+0.2%/-4.7%/-15.0%/+44.5%，经销/直营/直营电商收入同

比-3.2%/-5.4%/+14.1%。从渠道和产品表现来看，速冻食品行业终端需求整

体依然处于偏弱状态，且传统渠道面临一定压力。公司聚焦品质、健康与个

性化需求，升级差异化产品矩阵，拓展全渠道，推出烤肠、丸滑类产品推动

肉制品等业务增长。

阶段性促销投入增加，盈利水平承压。2025年上半年公司毛利率22.7%，同

比-2.2pct，主因阶段性促销力度加大以及产品结构变化。2025年第二季度

公司销售费用率/管理费用率12.7%/4.9%，同比-0.3/+1.1pct，源于建筑物

维修费增长。由此2025Q2扣非归母净利率同比下滑0.6pct至4.4%。

组织与渠道改革持续推进，聚焦核心业务与新兴增量。公司组建肉制品事业

部，明确其为第二增长曲线；同时成立新部门专门负责经销商管理与服务，

更好地抓住渠道变革机遇。渠道管控方面，公司2025年上半年经销商数量

环比2024年末净减少740家至3455家，持续优化经销商结构，提升渠道质

量。另外，公司积极与大润发、永辉等头部KA系统合作开发定制品，与鸣

鸣很忙集团、零食有鸣等零食连锁品牌深化合作，并拓展会员超市、硬折扣

连锁等新兴渠道。

风险提示：行业竞争加剧，原材料成本大幅上涨，下游需求恢复不及预期等。

投资建议：由于速冻食品渠道表现疲弱，我们下调此前盈利预测，预计

2025-2027 年公司实现营业总收入 66.8/70.7/73.9 亿元（前预测值为

68.3/72.5/75.9亿元），同比0.8%/5.8%/4.6%；2025-2027年公司实现归母

净利润 5.3/5.6/5.6 亿元（前预测值为 5.6/6.0/6.2 亿元），同比

-2.1%/5.7%/-0.4%；实现EPS0.60/0.64/0.64元；当前股价对应PE分别为

19.5/18.4/18.5倍。维持中性评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 7,056 6,632 6,683 7,068 7,391

(+/-%) -5.1% -6.0% 0.8% 5.8% 4.6%

净利润(百万元) 749 542 531 561 559

(+/-%) -6.4% -27.6% -2.1% 5.7% -0.4%

每股收益（元） 0.85 0.62 0.60 0.64 0.64

EBIT Margin 10.7% 7.0% 6.6% 6.8% 6.9%

净资产收益率（ROE） 17.3% 12.3% 11.8% 12.2% 11.9%

市盈率（PE） 13.8 19.1 19.5 18.4 18.5

EV/EBITDA 14.9 23.7 21.9 20.3 19.2

市净率（PB） 2.38 2.34 2.30 2.25 2.20

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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三全食品 2025 年上半年实现营业总收入 35.68 亿元，同比减少 2.66%；实现归母

净利润 3.13 亿元，同比减少 5.98%；实现扣非归母净利润 2.24 亿元，同比减少

16.61%；2025Q2 实现营业总收入 13.50 亿元，同比减少 4.39%；实现归母净利润

1.05 亿元，同比增长 1.23%；实现扣非归母净利润 0.60 亿元，同比减少 15.89%。

图1：2021Q2-2025Q2 年公司营收（百万元）及 yoy 图2：2021Q2-2025Q2 年公司归母净利润（百万元）及 yoy

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

B、C 端销售承压，渠道仍然偏弱。2025 年上半年公司 C端/B 端市场收入 29/6 亿

元，同比-1.5%/-8.8%，公司传统米面/创新米面/速冻调制食品/冷藏及短保产品

收 入同 比 +0.2%/-4.7%/-15.0%/+44.5% ， 经销 /直 营 /直 营电 商 收入 同 比

-3.2%/-5.4%/+14.1%。从渠道和产品表现来看，速冻食品行业终端需求整体依然

处于偏弱状态，且传统渠道面临一定压力。公司聚焦品质、健康与个性化需求，

升级差异化产品矩阵，拓展全渠道，推出烤肠、丸滑类产品推动肉制品等业务增

长。

阶段性促销投入增加，盈利水平承压。2025 年上半年公司毛利率 22.7%，同比

-2.2pct，主因阶段性促销力度加大以及产品结构变化。2025 年第二季度公司销

售费用率/管理费用率 12.7%/4.9%，同比-0.3/+1.1pct，源于建筑物维修费增长。

由此 2025Q2 扣非归母净利率同比下滑 0.6pct 至 4.4%。

图3：2021Q2-2025Q2 公司毛利率、归母净利率变化情况 图4：2021Q2-2025Q2 公司期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

组织与渠道改革持续推进，聚焦核心业务与新兴增量。公司组建肉制品事业部，

明确其为第二增长曲线；同时成立新部门专门负责经销商管理与服务，更好地抓

住渠道变革机遇。渠道管控方面，公司 2025 年上半年经销商数量环比 2024 年末

净减少 740 家至 3455 家，持续优化经销商结构，提升渠道质量。另外，公司积极
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与大润发、永辉等头部 KA 系统合作开发定制品，与鸣鸣很忙集团、零食有鸣等零

食连锁品牌深化合作，并拓展会员超市、硬折扣连锁等新兴渠道。

投资建议：由于速冻食品渠道表现疲弱，我们下调此前盈利预测，预计 2025-2027

年公司实现营业总收入66.8/70.7/73.9亿元（前预测值为68.3/72.5/75.9亿元），

同比 0.8%/5.8%/4.6%；2025-2027 年公司实现归母净利润 5.3/5.6/5.6 亿元（前

预测值为 5.6/6.0/6.2 亿元），同比-2.1%/5.7%/-0.4%；实现 EPS0.60/0.64/0.64

元；当前股价对应 PE 分别为 19.5/18.4/18.5 倍。维持中性评级。

表1：盈利预测调整表

项目 原预测（调整前） 现在预测 调整幅度

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 6825 7255 7591 6683 7068 7391 -142 -187 -199

收入同比增速% 2.91% 6.29% 4.63% 0.77% 5.76% 4.57% -2.14% -0.53% -0.06%

毛利率% 24.4% 24.5% 24.5% 23.7% 23.9% 23.9% -0.70% -0.59% -0.61%

销售费用率% 12.78% 12.73% 12.68% 12.48% 12.43% 12.38% -0.30% -0.30% -0.30%

净利率% 8.26% 8.29% 8.16% 7.95% 7.94% 7.56% -0.31% -0.35% -0.60%

归母净利润（百万元） 564 602 620 531 561 559 -33 -41 -61

归母净利润同比增速% 3.92% 6.78% 2.98% -2.08% 5.68% -0.38% -6.00% -1.10% -3.36%

EPS（元） 0.64 0.68 0.70 0.60 0.64 0.64 -0.04 -0.05 -0.07

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2025 年 8 月 25日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值

投资评级
25E 26E 25E 26E 亿元

002216.SZ 三全食品 19.84 11.76 0.60 0.64 19.5 18.4 103.39 中性

001215.SZ 千味央厨 42.22 30.66 1.02 1.16 30.1 26.5 29.79 优于大市

603345.SH 安井食品 17.82 77.06 4.79 5.30 16.1 14.5 256.83 优于大市

605338.SH 巴比食品 18.83 23.33 1.16 1.28 20.1 18.2 55.89 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：除三全食品外均为 Wind 一致预期



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 815 573 508 678 905 营业收入 7056 6632 6683 7068 7391

应收款项 506 226 227 241 252 营业成本 5233 5026 5097 5380 5623

存货净额 1107 1070 1073 1130 1180 营业税金及附加 64 57 58 61 64

其他流动资产 110 106 106 112 118 销售费用 810 854 834 878 915

流动资产合计 3561 3200 3141 3387 3680 管理费用 162 194 224 236 246

固定资产 1852 1887 1923 1942 1892 研发费用 33 36 29 31 32

无形资产及其他 386 376 361 346 330 财务费用 (13) 2 17 14 11

投资性房地产 1416 2402 2402 2402 2402 投资收益 63 87 80 70 65

长期股权投资 307 277 277 277 277

资产减值及公允价值变

动 11 38 (33) (32) (35)

资产总计 7521 8142 8104 8354 8581 其他收入 76 41 151 161 132

短期借款及交易性金融

负债 261 638 500 500 500 营业利润 951 666 650 699 696

应付款项 1179 1467 1470 1549 1616 营业外净收支 7 19 20 10 10

其他流动负债 1474 1375 1378 1452 1515 利润总额 958 685 670 709 706

流动负债合计 2914 3479 3348 3501 3632 所得税费用 208 142 139 147 147

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 266 250 250 250 250 归属于母公司净利润 749 542 531 561 559

长期负债合计 266 250 250 250 250 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3180 3729 3598 3751 3882 净利润 749 542 531 561 559

少数股东权益 1 1 1 1 1 资产减值准备 13 (9) 1 1 (0)

股东权益 4340 4412 4504 4601 4698 折旧摊销 152 129 194 213 230

负债和股东权益总计 7521 8142 8104 8354 8581 公允价值变动损失 (11) (38) 33 32 35

财务费用 (13) 2 17 14 11

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1582) (502) 4 77 65

每股收益 0.85 0.62 0.60 0.64 0.64 其它 (12) 10 (1) (1) 0

每股红利 0.36 0.51 0.50 0.53 0.53 经营活动现金流 (692) 131 762 884 889

每股净资产 4.94 5.02 5.12 5.23 5.34 资本开支 0 (183) (250) (250) (200)

ROIC 21.50% 11.01% 10% 11% 12% 其它投资现金流 357 (203) 0 0 0

ROE 17.27% 12.29% 12% 12% 12% 投资活动现金流 322 (357) (250) (250) (200)

毛利率 26% 24% 24% 24% 24% 权益性融资 (0) 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 7% 7% 7% 7% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 13% 9% 10% 10% 10% 支付股利、利息 (314) (448) (439) (464) (462)

收入增长 -5% -6% 1% 6% 5% 其它融资现金流 297 880 (138) 0 0

净利润增长率 -6% -28% -2% 6% -0% 融资活动现金流 (332) (17) (577) (464) (462)

资产负债率 42% 46% 44% 45% 45% 现金净变动 (702) (242) (64) 170 227

股息率 3.0% 4.3% 4.2% 4.5% 4.5% 货币资金的期初余额 1517 815 573 508 678

P/E 13.8 19.1 19.5 18.4 18.5 货币资金的期末余额 815 573 508 678 905

P/B 2.4 2.3 2.3 2.2 2.2 企业自由现金流 (840) (187) 298 422 501

EV/EBITDA 14.9 23.7 21.9 20.3 19.2 权益自由现金流 (531) 693 146 411 492

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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