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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 14.43 

一年最低/最高价 10.62/14.66 

市净率(倍) 2.60 

流通A股市值(百万元) 9,098.15 

总市值(百万元) 12,686.63 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.55 

资产负债率(%,LF) 34.43 

总股本(百万股) 879.18 

流通 A 股(百万股) 630.50  
 

相关研究  
《三全食品(002216)：2025 年中报点

评：调整思路提升收入质量，初见成

效》 

2025-08-26 

《三全食品 (002216)：2024 年报及

2025 年一季报点评：2024 年面米制品

有一定承压，25Q1 边际好转 》 

2025-04-22 
  

买入（上调） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 6,632 6,541 7,159 7,641 8,145 

同比（%） (6.00) (1.38) 9.45 6.74 6.59 

归母净利润（百万元） 542.25 544.83 616.78 629.89 630.82 

同比（%） (27.64) 0.47 13.21 2.13 0.15 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.62 0.62 0.70 0.72 0.72 

P/E（现价&最新摊薄） 22.08 21.98 19.41 19.01 18.98 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 2025 年报和 2026 年一季报。2025 年公司实现营收 65.41

亿元，同比略降 1.38%；实现归母净利润 5.45 亿元，同比增长 0.47%，
扣非归母净利润 3.73 亿元，同比下降 9.82%；26Q1 实现营收 24.53 亿
元，同比增长 10.58%，实现归母净利润 2.69 亿元，同比增长 29.11%，
扣非归母净利润 1.95 亿元，同比增长 18.79%。   

◼ 主动调整，营收呈明显恢复态势，2026 年重启增长。公司 25 年度营收
止跌企稳基本明确，25Q3 营收下滑收窄，Q4 营收和盈利增速双转正，
2026Q1 营收增长提速至双位数，我们认为公司主动调整，在产品和渠
道两个维度都取得效果，帮助公司营收企稳并重拾增长，产品方面，速
冻调制食品和涮烤产品增长明显优于传统速冻米面类，公司成立肉制品
事业部定位第二成长曲线，品类聚焦发展，部分单品快速成长；渠道方
面公司直营表现好于经销，直营电商快速成长，同时公司重视商超卖场、
会员超市和硬折扣等全渠道合作，定制化产品上市提速。展望 2026，我
们认为公司产品和渠道势能将得到加强。 

◼ 拥抱全渠道，保持创新和发力定制化帮助 C 端企稳，B 端压力亦有缓
解，2026Q1 双双提速。公司 24 年底明确了拥抱全渠道的战略调整，25

年公司持续深化全渠道定制化战略布局，通过组建以客户为中心的跨部
门专项服务团队，快速响应客户需求，公司成功与山姆、盒马、奥乐齐
等头部新渠道达成深度合作，同时与沃尔玛、大润发、永辉等长期合作
伙伴的关系进一步升级，公司目标持续拓展定制化客户及产品边界，释
放更大的增长潜力。25 年公司零售和创新市场业务收入同比微增 0.2%，
餐饮市场营收同比下降 7.1%，我们判断公司餐饮条线营收 Q4 降幅有
收窄，同行业头部企业节奏表现类似。2026Q1 我们预计 BC 端均有约
双位数增长，预计大 B 表现更好。虽然春节错配下重点品类汤圆对 Q1

营收和盈利增速贡献较大，但 2026 向好判断不变。   

◼ 投资收获期，分红率大幅提升至 90%以上。公司 24-25 年投资收益金额
分别为 0.87 亿和 1.39 亿元，除银行理财收益外主要是股权投资相关收
益，2026Q1 投资收益 0.69 亿元，同比增长 258.51%，亦主要是股权处
置收益。在现金宽裕情况下，公司拟派发 2025 年度现金红利 5.03 亿元
（含税），分红率为 92.35%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司经营战略调整起效，营收企稳向上。我们调
整 2026/2027 年归母净利润预测为 6.17/6.30 亿元（前值 6.38/6.91 亿元），
新增预测 2028 年为 6.31 亿元，对应 PE 为 19.4/19.0/19.0x，基于趋势向
好，分红政策变化股息回报上升，上调至“买入”评级。 

◼ 风险提示：宏观经济面影响；B 端修复可能较弱；成本上涨较快等。   
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二次启航：拥抱全渠道，发力定制化 

会员超市、零食折扣店、兴趣电商等新零售模式崛起，公司及时战略调整，抓住渠

道变化机遇，快速布局新兴业态，跟随零食折扣店迅速扩张趋势，与零食有鸣、鸣鸣很

忙集团达成良好合作。公司持续加强渠道服务，提高渠道效率，为大润发、永辉、麦德

龙等大型商超系统提供个性化定制产品，满足消费者的差异化需求，25 年成功与山姆、

盒马、奥乐齐等头部新渠道达成深度合作，基于此，公司定制化产品上市数量加速提升。

公司将持续拓展定制化客户及产品边界，释放更大的增长潜力。 

线上方面，公司同社区团购渠道开展“总对总”业务合作，精细化运营，快速响应

平台和市场需求，开发定制化适配产品，公司在美团优选，多多买菜，兴盛优选等平台

业务收入规模持续提高，并且通过与头部主播开展产品联名定制合作，提高公司产品在

电商渠道的渗透率；公司自建直播团队已完善，是带动电商业务后续增长的新引擎，2024 

年直营电商业绩高速成长，营业收入同比增长 58.5%，2025 年继续快速增长 32.38%。 

企稳向好，回购拟再度实施员工激励 

在公司经营企稳向好时点，公司已完成回购，后续或推出新一轮员工激励。 

截至 2026 年 4 月 23 日，公司累计通回购公司股份 11,729,321 股，占公司总股本的

1.33%；总成交金额为人民币 1.50（不含交易税费），为回购金额上限。公司回购计划明

确回购股票或用于员工激励。 

 

图1：公司 2025 年归母净利润增速贡献分拆（同比）  图2：公司 26Q1 归母净利润增速贡献分拆（同比） 

 

 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 4,449 3,832 4,263 4,703  营业总收入 6,541 7,159 7,641 8,145 

货币资金及交易性金融资产 3,109 2,474 2,847 3,214  营业成本(含金融类) 4,968 5,464 5,844 6,222 

经营性应收款项 273 298 318 339  税金及附加 55 61 65 69 

存货 983 971 1,007 1,054  销售费用 845 923 970 1,018 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 232 254 256 269 

其他流动资产 85 88 92 95  研发费用 40 39 40 43 

非流动资产 3,715 3,260 3,109 2,968  财务费用 10 (24) (10) (16) 

长期股权投资 232 167 142 132  加:其他收益 159 150 153 163 

固定资产及使用权资产 1,612 1,535 1,445 1,345  投资净收益 139 172 153 81 

在建工程 276 237 209 188  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 204 195 186 177  减值损失 (35) (10) (10) (10) 

商誉 16 16 16 16  资产处置收益 3 1 2 2 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 664 754 772 774 

其他非流动资产 1,368 1,103 1,103 1,103  营业外净收支  14 13 16 15 

资产总计 8,164 7,091 7,372 7,670  利润总额 678 768 788 789 

流动负债 3,226 3,083 3,161 3,270  减:所得税 125 151 158 158 

短期借款及一年内到期的非流动负债 547 497 497 497  净利润 553 617 630 631 

经营性应付款项 1,392 1,275 1,347 1,417  减:少数股东损益 8 0 0 0 

合同负债 784 787 764 774  归属母公司净利润 545 617 630 631 

其他流动负债 502 524 553 582       

非流动负债 271 222 222 222  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.62 0.70 0.72 0.72 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 531 744 778 773 

租赁负债 14 14 14 14  EBITDA 684 885 925 925 

其他非流动负债 257 208 208 208       

负债合计 3,497 3,305 3,383 3,492  毛利率(%) 24.05 23.67 23.51 23.60 

归属母公司股东权益 4,666 3,785 3,987 4,176  归母净利率(%) 8.33 8.62 8.24 7.75 

少数股东权益 1 1 2 2       

所有者权益合计 4,667 3,786 3,989 4,178  收入增长率(%) (1.38) 9.45 6.74 6.59 

负债和股东权益 8,164 7,091 7,372 7,670  归母净利润增长率(%) 0.47 13.21 2.13 0.15 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 486 508 652 747  每股净资产(元) 5.31 4.30 4.53 4.75 

投资活动现金流 347 372 64 127  最新发行在外股份（百万股） 879 879 879 879 

筹资活动现金流 (317) (711) (442) (456)  ROIC(%) 8.42 12.55 14.14 13.46 

现金净增加额 510 159 274 417  ROE-摊薄(%) 11.68 16.30 15.80 15.10 

折旧和摊销 153 141 147 152  资产负债率(%) 42.83 46.61 45.89 45.53 

资本开支 (17) (11) (14) (15)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.98 19.41 19.01 18.98 

营运资本变动 (97) (109) 20 37  P/B（现价） 2.57 3.16 3.00 2.87 

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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