
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 1 

 

 

 

 
三全食品（002216.SZ）2025 年三季报点评     

收入降幅收窄，期待改革成效 
 

 2025 年 10 月 29 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年三季报，25Q1-3 实现营业收入 50.0 亿元，同比-

2.4%；实现归母净利润 4.0 亿元，同比+0.4%；实现扣非净利润 2.7 亿元，同比

-13.3%。单季度看，25Q3 实现营业收入 14.3 亿元，同比-1.9%；归母净利润

0.8 亿元，同比+34.9%；扣非净利润 0.5 亿元，同比+7.3%。 

➢ 产品推新、合作新渠，收入降幅环比收窄。25Q1-3 实现营收 50.0 亿元，同

比-2.4%；单 Q3 实现营收 14.3 亿元，同比-1.9%（25Q1/Q2 收入同比-6.5%/-

4.4%），收入降幅环比进一步收窄。C 端渠道来看，预计 Q3 整体表现持平，其

中经销渠道在公司主动梳理产品价值链、进行市场帮扶等动作下预计实现个位数

增长；直营渠道预计仍有一定程度下滑，但公司积极对接合作定制化商超产品，

合作 sku 数量稳步提升，预计后续有望进一步放量，此外公司亦布局商超调改，

测试产品持续对接；电商渠道 Q3 预计有所下滑，主因合作主播流量阶段性波动，

但公司货架电商、自建直播等渠道保持较快增长，后续电商业绩有望进一步改善。

B 端渠道来看，预计大 B 端 Q3 增长相对稳健，合作客户渗透率、新品数量稳步

提升；小 B 端预计 Q3 有所下滑，主因外部消费环境仍有承压。 

➢ 行业竞争下促销力度延续，Q3 阶段性增加投资收益，盈利能力相对稳定。

25Q1-3 公司毛利率为 23.8%，同比-1.3pcts（Q3 同比-0.4pcts），当前行业竞

争态势下公司延续折扣促销力度以抢占市场份额。25Q1-3 四费同比-0.03pcts

（Q3 同比-1.3pcts），其中销售费用率 12.8%，同比-0.7pcts（Q3 同比-1.6pcts），

预计主因去年同期存在阶段性费用投放基数偏高；管理费用率 3.4%，同比

+0.5pcts（Q3 同比+0.3pcts）；研发费用率 0.5%，同比-0.03pcts（Q3 同比

+0.1pcts）；财务费用率 0.1%，同比+0.1pcts（Q3 同比+0.02pcts）。25Q1-

3/25Q3 实现归母净利率 7.9%/5.8%，同比+0.2/+1.6pcts；25Q1-3/25Q3 实

现投资收益 1.0/0.3 亿元，同比 +118.8%/148.0% ，占收入比重同比

+1.1/1.3pcts，主因购买银行理财产品产生的收益和股权投资收益。综合影响下，

25Q1-3/25Q3 实现扣非净利率 5.4%/3.3%，同比-0.7/+0.3pcts。 

➢ 投资建议：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，合作商超定制、

零食渠道等，后续电商渠道亏损亦有望收窄，此外布局海外探索新增长极。我们

预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 66.3/68.3/70.2 亿元，同比 -

0.1%/+3.1%/+2.8% ； 归 母 净 利 润 分 别 为 5.5/5.6/5.9 亿 元 ， 同 比

+1.0%/+2.1%/+4.8%，当前股价对应当前股价对 P/E 分别为 18/17/16x，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 6,626 6,828 7,019 

增长率（%） -6.0 -0.1 3.1 2.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 542 548 559 586 

增长率（%） -27.6 1.0 2.1 4.8 

每股收益（元） 0.62 0.62 0.64 0.67 

PE 18 18 17 16 

PB 2.2 2.1 1.9 1.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 28 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 6,626 6,828 7,019  成长能力（%）     

营业成本 5,026 5,041 5,194 5,335  营业收入增长率 -6.00 -0.10 3.06 2.78 

营业税金及附加 57 60 61 63  EBIT 增长率 -32.44 -1.58 4.39 4.47 

销售费用 854 841 860 877  净利润增长率 -27.64 1.04 2.09 4.77 

管理费用 194 199 205 211  盈利能力（%）     

研发费用 36 32 33 34  毛利率 24.22 23.92 23.94 23.98 

EBIT 595 585 611 638  净利润率 8.18 8.27 8.19 8.35 

财务费用 2 13 -6 -10  总资产收益率 ROA 6.66 6.64 6.48 6.56 

资产减值损失 -38 -16 -17 -17  净资产收益率 ROE 12.29 11.66 11.21 11.05 

投资收益 87 133 102 105  偿债能力     

营业利润 666 688 703 736  流动比率 0.92 1.29 1.37 1.46 

营业外收支 19 6 6 6  速动比率 0.58 0.94 1.02 1.10 

利润总额 685 694 708 742  现金比率 0.16 0.56 0.65 0.74 

所得税 142 146 149 156  资产负债率（%） 45.80 43.02 42.15 40.60 

净利润 542 548 559 586  经营效率     

归属于母公司净利润 542 548 559 586  应收账款周转天数 17.12 9.70 9.46 9.47 

EBITDA 733 727 759 793  存货周转天数 77.97 76.14 74.73 74.84 

      总资产周转率 0.85 0.81 0.81 0.80 

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

货币资金 573 1,874 2,213 2,540  每股收益 0.62 0.62 0.64 0.67 

应收账款及票据 181 177 182 187  每股净资产 5.02 5.34 5.68 6.03 

预付款项 48 50 52 53  每股经营现金流 1.30 0.70 0.75 0.75 

存货 1,070 1,062 1,094 1,124  每股股利 0.30 0.30 0.31 0.32 

其他流动资产 1,329 1,146 1,149 1,090  估值分析     

流动资产合计 3,200 4,310 4,691 4,995  PE 18 18 17 16 

长期股权投资 277 277 277 277  PB 2.2 2.1 1.9 1.8 

固定资产 1,664 1,726 1,789 1,852  EV/EBITDA 11.66 11.76 11.26 10.78 

无形资产 376 376 376 376  股息收益率（%） 2.73 2.76 2.82 2.95 

非流动资产合计 4,942 3,938 3,938 3,937       

资产合计 8,142 8,247 8,628 8,932       

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

应付账款及票据 1,467 1,442 1,486 1,526  净利润 542 548 559 586 

其他流动负债 1,412 1,496 1,541 1,490  折旧和摊销 138 141 148 154 

流动负债合计 3,479 3,338 3,427 3,416  营运资金变动 499 33 22 -12 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 1,144 617 662 659 

其他长期负债 250 210 210 210  资本开支 -211 -128 -134 -140 

非流动负债合计 250 210 210 210  投资 -1,145 200 0 0 

负债合计 3,729 3,548 3,637 3,626  投资活动现金流 -1,325 1,208 -31 -35 

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 -205 0 0 

股东权益合计 4,413 4,699 4,992 5,306  筹资活动现金流 -109 -524 -291 -297 

负债和股东权益合计 8,142 8,247 8,628 8,932  现金净流量 -289 1,302 339 327 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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