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评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 14.43 

52 周价格区间（元） 10.74-14.43 

总市值（百万） 12686.63 

流通市值（百万） 9098.15 

总股本（万股） 87918.40 

流通股（万股） 63050.24 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

三全食品 16.84 22.81 26.14 

食品加工 4.84 -1.78 6.57 
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相关报告 
 

1 三全食品（002216.SH）2025 年三季报点评：

收入降幅缩窄，盈利能力改善 2025-11-05 
 

   

  

预测指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（亿元） 66.32 65.41 71.65 76.75 81.60 

归母净利润（亿元） 5.42 5.45 5.95 6.45 6.98 

每股收益（元） 0.62 0.62 0.68 0.73 0.79 

每股净资产（元）  5.02 5.31 5.41 5.52 5.64 

P/E 23.40 23.29 21.32 19.68 18.18 

P/B 2.88 2.72 2.67 2.61 2.56 
 

资料来源：iFinD，Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司公布 2025 年年报和 2026 年一季报，2025 年公司实现营收

/归母净利润 /扣非归母净利润分别为 65.41/5.45/3.74 亿元，同比

-1.38%/+0.47%/-9 .82%。其中，2025Q4 实现营收/归母净利润/扣非归母

净利润分别为 15.41/1.49/1.03 亿元，同比 +2.21%/+0.77%/+0.71%。

2026Q1 实现营收/归母净利润/扣非归母净利润分别为 24.53/2.69/1.95

亿元，同比+10.58%/+29.11%/+18.79%。  

 收入端：经营改善，收入增长提速。（1）产品端：2025 年公司速冻面

米、速冻调理制品、冷藏及短保类产品收入分别为 54.0、9.8、0.9 亿

元，同比-3.5%、+11.8%、-3.4%。（ 2）市场端：2025 年公司零售及创

新市场、餐饮市场收入分别为 52.0、13.4 亿元，同比+0.2%、-7.1%。（3）

渠道端：2025 年公司经销、直营、直营电商渠道实现营收 48.3、12.4、

3.9 亿元，同比-3.3%、+3.4%、+7.1%。2026Q1 行业需求趋稳、行业竞

争趋缓，公司前期调整布局见效，迎来收入的增长提速。 

 利润端：盈利能力企稳修复。2025 年公司归母净利率/扣非归母净利

率分别同比+0.15/-0.53pp 至 8.33%/5.72%，其中 2025Q4 归母净利率/

扣非归母净利率分别同比-0.14/-0.10pp 至 9.68%/6.67%；2026Q1 公司

归母净利率/扣非归母净利率分别同比+1.57/+0.55pp 至 10.98%/7.95%。

（1）毛利率：2025 年公司毛利率同比-0.17pp 至 24.05%，其中 2025Q4

公司毛利率同比+3.49pp 至 24.97%；2026Q1 公司毛利率同比+0.21pp

至 25.54%，公司毛利率随行业竞争趋缓而逐步改善。（2）期间费用率：

2025 年销售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比 +0.04/+0.62/+0.07/ 

+0.13pp 至 12.92%/3.55%/0.60%/0.15%，其中 2025Q4 销售/管理/研发/

财务费用率分别同比 +2.42/+0.87/+0.39/+0.08pp 至 13.41%/4.18%/ 

1.00%/0.23%；2026Q1 公司销售/管理/研发/财务费用率分别同比-0.06/ 

-0.22/+0.05/-0.35pp 至 11.91%/2.03%/ 0.35%/-0.27%。  

 投资建议：公司为速冻米面龙头企业，在 C 端零售市场品牌深入人心，

消费需求不景气的环境下，公司积极调整产品、渠道结构以应对需求
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变化。产品方面，坚持创新驱动与产品迭代，聚焦健康与品质双升级，

多维发力提升产品核心竞争力，成立肉制品事业部，明确肉制品作为

第二增长曲线的战略高度；渠道方面，顺应渠道变革，持续深化全渠

道定制化战略布局，组建敏捷、协同、以客户为中心的跨部门专项服

务团队，持续布局新渠道，有望逐步恢复成长能力。我们预计公司

2026-2028 年收入分别为 71.65、76.75、81.60 亿元，同比+9.54%、+7.11%、

+6.33%，归母净利润分别为 5.95、6.45、6.98 亿元，同比+9.22%、+8.32%、

+8.29%，当前股价对应的 PE 为 21.3、19.7、18.2 倍。我们维持公司“买

入”评级。  

 风险提示：消费需求不及预期；行业竞争加剧；食品安全问题等。 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        营业总收入 6632.46  6540.91  7165.22  7674.98  8160.43  营业总收入 6632.46  6540.91  7165.22  7674.98  8160.43  

  减 : 营业成本 5025.98  4967.78  5414.47  5774.44  6111.70      增长率(%) -6.00% -1.38% 9.54% 7.11% 6.33% 

        营业税金及附加 57.08  55.30  60.58  64.88  68.99  归属母公司股东净利润 542.25  544.83  595.05  644.53  697.98  

        营业费用 854.18  844.82  925.45  991.29  1053.99      增长率(%) -27.64% 0.47% 9.22% 8.32% 8.29% 

        管理费用 194.31  232.02  229.29  245.60  261.13  每股收益(EPS) 0.62  0.62  0.68  0.73  0.79  

        研发费用 35.54  39.53  43.30  46.39  49.32  每股股利(DPS) 0.30  0.57  0.63  0.68  0.48  

        财务费用 1.77  9.95  4.10  5.94  6.35  每股经营现金流 1.30  0.55  0.87  0.90  0.96  

        减值损失 -28.80  -34.62  -2.16  -1.76  -1.68  毛利率 24.22% 24.05% 24.43% 24.76% 25.11% 

  加 : 投资收益 87.34  139.25  95.27  97.21  100.18  净利率 8.18% 8.45% 8.31% 8.40% 8.56% 

        公允价值变动损益 0.09  6.26  6.26  6.26  6.26  净资产收益率(ROE) 12.29% 11.68% 12.51% 13.28% 14.08% 

        其他经营损益 143.31  161.58  142.74  142.74  142.74  投入资本回报率(ROIC) 13.38% 8.68% 17.93% 19.86% 21.79% 

        营业利润 665.56  663.98  730.14  790.88  856.45  市盈率(P/E) 23.40  23.29  21.32  19.68  18.18  

  加 : 其他非经营损益 19.11  14.37  0.00  0.00  0.00  市净率(P/B) 2.88  2.72  2.67  2.61  2.56  

        利润总额 684.67  678.35  730.14  790.88  856.45  股息率(分红/股价) 2.08% 3.97% 4.33% 4.69% 3.30% 

  减 : 所得税 142.17  125.33  134.89  146.12  158.23  主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        净利润 542.50  553.03  595.24  644.76  698.22  收益率           

  减 : 少数股东损益 0.25  8.20  0.19  0.23  0.25        毛利率 24.22% 24.05% 24.43% 24.76% 25.11% 

      归属母公司股东净利润 542.25  544.83  595.05  644.53  697.98        三费/营业总收入 16.37% 17.22% 16.78% 16.80% 16.80% 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E       EBIT/营业总收入 10.35% 10.52% 10.25% 10.38% 10.57% 

        货币资金 572.53  1976.06  2092.24  2121.76  1902.35        EBITDA/营业总收入 12.43% 12.86% 12.31% 12.31% 12.41% 

        交易性金融资产 1226.25  1132.51  1332.51  1582.51  1882.51        净利率 8.18% 8.45% 8.31% 8.40% 8.56% 

        应收和预付款项 246.56  272.89  298.69  319.71  339.67  资产获利率           

        其他应收款（合计） 45.23  42.05  46.06  49.34  52.46        ROE 12.29% 11.68% 12.51% 13.28% 14.08% 

        存货  1070.26  983.01  1073.86  1147.08  1215.67        ROA 6.66% 6.77% 6.92% 7.17% 7.62% 

        其他流动资产 39.49  42.76  42.76  42.76  42.76        ROIC 13.38% 8.68% 17.93% 19.86% 21.79% 

        长期股权投资 277.45  232.36  247.63  264.84  285.02  资本结构           

        金融资产投资 584.48  499.79  515.06  532.27  552.45          资产负债率 45.80% 42.83% 44.69% 45.98% 45.92% 

        投资性房地产 68.52  66.18  66.18  66.18  66.18          投资资本/总资产 47.47% 32.59% 30.90% 29.72% 27.16% 

        固定资产和在建工程 1887.10  1866.23  1871.89  1873.45  1870.89          带息债务/总负债 16.44% 15.85% 17.53% 18.64% 15.85% 

        无形资产和使用权资产 411.87  241.64  222.19  207.00  194.69          流动比率 91.99% 137.94% 137.09% 136.52% 138.13% 

        其他非流动资产 1712.34  808.75  795.79  780.50  761.90          速动比率 60.09% 106.14% 105.76% 105.66% 106.15% 

        资产总计 8142.08  8164.23  8604.85  8987.39  9166.56          股利支付率 48.64% 92.35% 92.35% 92.35% 60.00% 

        短期借款 599.70  540.06  650.06  750.06  650.06          收益留存率 51.36% 7.65% 7.65% 7.65% 40.00% 

        交易性金融负债 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  资产管理效率           

        应付和预收款项 2734.54  2576.36  2812.35  3003.33  3183.20          总资产周转率 0.81  0.80  0.83  0.85  0.89  

        长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00          固定资产周转率 3.99  4.11  4.65  5.17  5.72  

        其他负债 394.58  380.43  382.94  379.40  375.86          应收账款周转率 36.74  30.90  30.90  30.90  30.90  

        负债合计 3728.82  3496.86  3845.36  4132.79  4209.12          存货周转率 4.70  5.05  5.04  5.03  5.03  

        股本  879.18  879.18  879.18  879.18  879.18  估值指标           

        资本公积 283.67  257.64  257.64  257.64  257.64          EBIT  686.44  688.30  734.24  796.82  862.80  

        留存收益 3249.08  3529.59  3621.51  3716.54  3819.32          EBITDA 824.72  840.99  882.36  945.16  1012.72  

        归属母公司股东权益 4411.93  4666.41  4758.33  4853.36  4956.14          NOPLAT 386.77  335.50  477.11  528.14  581.92  

        少数股东权益 1.34  0.97  1.16  1.24  1.30          净利润 542.50  553.03  595.24  644.76  698.22  

        股东权益合计 4413.26  4667.37  4759.49  4854.60  4957.44          EPS 0.62  0.62  0.68  0.73  0.79  

        负债和股东权益合计 8142.08  8164.23  8604.85  8987.39  9166.56          BPS 5.02  5.31  5.41  5.52  5.64  

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E         PE 23.40  23.29  21.32  19.68  18.18  

经营性现金净流量 1144.43  485.65  767.53  795.30  842.49          PEG 3.95  2.71  2.70  2.76  2.90  

投资性现金净流量 -1325.14  346.87  -256.63  -306.63  -356.63          PB 2.88  2.72  2.67  2.61  2.56  

筹资性现金净流量 -108.74  -316.89  -394.71  -459.14  -705.27          PS 1.91  1.94  1.77  1.65  1.55  

现金流量净额 -289.38  510.21  116.18  29.52  -219.41          PCF 11.09  26.12  16.53  15.95  15.06  

资料来源：财信证券，Wind，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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