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⚫ 事件：公司发布 2025 年报及 2026 年一季报。2025 年公司实现营业收入 65.41 亿

元，同比-1.38%；归母净利润 5.45 亿元，同比+0.47%；扣非归母净利润 3.74 亿

元，同比-9.82%； 26Q1 公司实现营业收入 24.53 亿元，同比+10.58%，归母净利

润 2.69 亿元，同比+29.11%，扣非后净利润约 1.95 亿元，同比+18.79%。 

⚫ C 端消费企稳，B 端竞争趋缓。产品端，2025 年速冻面米制品/速冻调制食品/冷藏

及短保类分别实现收入 54.01/9.76/0.89 亿元，同比-3.53%/+11.80%/-3.44%，传统

速冻米面仍偏弱，新品贡献抬升调理制品表现；渠道端 2025 年经销/直营/直营电商

分别实现收入 48.35/12.43/3.88 亿元，同比-3.29%/+3.38%/+7.08%，中小 B 承压较

大。26Q1 大 B 业务一季度预计高双位数增长，显著回暖，核心来自古茗、必胜

客、塔斯汀等客户的新客户导入和新品放量；小 B 业务也由此前下滑转为轻微增长

，主要受团餐客户拓展驱动。 

⚫ 利润率持续改善，非经损益增厚利润。2025/2026Q1 整体毛利率 23.5%/25.5%，同

比-0.3/+0.3pct，受益猪肉等原材料成本低位。2026Q1 旺季销售费用率同比-0.1pct

至 11.9%，管理费用率同比下降 0.2pct，综上，26Q1 扣非归母净利率同比提升

0.6pct 至 7.9%。此外，2026Q1 公司处置长期股权投资收益 5259 万，增厚当期归

母净利润表现。 

⚫ 份额优先，盈利修复。2025 年，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，实现

更紧密的协同。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。公司通过持续优化生产工艺、不断强化

节能降耗，控制成本费用，从而不断提高公司盈利能力， 

 

 

⚫ 考虑到餐饮 B 端修复时间较长以及老品仍有压力，我们略下调 26、27 年盈利预

测，我们预计公司 2026-2028 年每股收益分别为 0.71、0.74、0.79 元（原值为

0.76、0.88 元、新增），参考可比公司估值，给予 2026 年 21 倍市盈率，目标价为

14.91 元，维持买入评级。 

风险提示 

需求不及预期；新品和渠道拓展不及预期；食品安全事件；原材料涨价等。 

 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 6,632 6,541 7,171 7,736 8,323 

  同比增长(%) -6.0% -1.4% 9.6% 7.9% 7.6% 

营业利润(百万元) 666 664 757 790 846 

  同比增长(%) -30.0% -0.2% 14.1% 4.3% 7.1% 

归属母公司净利润(百万元) 542 545 624 650 695 

  同比增长(%) -27.6% 0.5% 14.5% 4.2% 6.9% 

每股收益（元） 0.62 0.62 0.71 0.74 0.79 

毛利率(%) 24.2% 24.1% 24.0% 23.8% 23.6% 

净利率(%) 8.2% 8.3% 8.7% 8.4% 8.3% 

净资产收益率(%) 12.4% 12.0% 12.5% 12.0% 12.1% 

市盈率 23.3 23.2 20.3 19.5 18.2 

市净率 2.9 2.7 2.4 2.3 2.2 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2026年04月30日） 14.38 元 

目标价格 14.91 元 

52 周最高价/最低价 15.06/10.62 元 

总股本/流通 A 股（万股） 87,918/63,050 

A 股市值（百万元） 12,643 

国家/地区 中国 

行业 食品饮料 

报告发布日期 2026 年 05 月 06 日 

 

  
  1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现% 6.84 13.86 20.84 28 

相对表现% 6.4 6.84 18.69 0.5 

沪深 300% 0.44 7.02 2.15 27.5 

 

 
 

  
李耀 执业证书编号：S0860525100001 

 香港证监会牌照：BXH218 

 liyao@orientsec.com.cn 

 021-63326320 

张玲玉 执业证书编号：S0860526030001 

 zhanglingyu@orientsec.com.cn 

 0755-82819271 

 
 

 

出海加码叠加产能扩张，三全加速多元化

增长布局 

2025-08-04 

 

   
 
 
 

 

经营企稳，成长可期 

三全食品 2025 年报及 2026 年一季报点评 

 

买入（维持） 

 



 
 
 

三全食品季报点评 —— 经营企稳，成长可期 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

 

表 1：可比公司估值及盈利预测 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2026/4/30 2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

五芳斋 603237 17.08  0.62  0.69  0.74  0.79  27.68  24.84  22.98  21.58  

安井食品 603345 109.39  4.08  5.31  5.99  6.71  26.82  20.62  18.26  16.30  

千味央厨 001215 46.86  0.65  0.89  1.06  1.25  71.62  52.84  44.15  37.35  

巴比食品 605338 23.20  1.14  1.32  1.54  1.77  20.36  17.61  15.06  13.13  

盐津铺子 002847 58.72  2.74  3.28  3.95  4.64  21.40  17.88  14.85  12.66  

  调整后平均 
     

25.30  21.11  18.77  17.00  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 573 1,976 3,819 4,031 4,275  营业收入 6,632 6,541 7,171 7,736 8,323 

应收票据、账款及款项融资 198 227 249 269 289  营业成本 5,026 4,968 5,447 5,893 6,361 

预付账款 48 46 50 54 58  销售费用 854 845 912 968 1,025 

存货 1,070 983 1,078 1,166 1,259  管理费用 194 232 240 243 245 

其他 1,311 1,217 1,221 1,225 1,229  研发费用 36 40 38 41 45 

流动资产合计 3,200 4,449 6,417 6,745 7,109  财务费用 2 10 (22) (38) (41) 

长期股权投资 277 232 232 232 232  资产、信用减值损失 29 35 (34) 0 0 

固定资产 1,664 1,590 1,729 1,834 2,026  公允价值变动收益 0 6 6 6 6 

在建工程 224 276 328 380 348  投资净收益 87 139 70 70 70 

无形资产 376 204 198 192 186  其他 86 106 91 87 82 

其他 2,402 1,412 109 108 107  营业利润 666 664 757 790 846 

非流动资产合计 4,942 3,715 2,596 2,747 2,900  营业外收入 20 15 20 20 20 

资产总计 8,142 8,164 9,014 9,492 10,009  营业外支出 1 1 1 1 1 

短期借款 600 540 540 540 540  利润总额 685 678 776 809 865 

应付票据及应付账款 1,467 1,392 1,526 1,651 1,783  所得税 142 125 143 149 160 

其他 1,412 1,293 1,369 1,437 1,507  净利润 542 553 633 660 705 

流动负债合计 3,479 3,226 3,435 3,628 3,830  少数股东损益 0 8 9 10 10 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 542 545 624 650 695 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.62 0.62 0.71 0.74 0.79 

其他 250 271 271 271 271        

非流动负债合计 250 271 271 271 271  主要财务比率      

负债合计 3,729 3,497 3,707 3,899 4,101   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 1 1 10 20 31  成长能力      

实收资本（或股本） 879 879 879 879 879  营业收入 -6.0% -1.4% 9.6% 7.9% 7.6% 

资本公积 284 258 258 258 258  营业利润 -30.0% -0.2% 14.1% 4.3% 7.1% 

留存收益 3,255 3,536 4,160 4,435 4,740  归属于母公司净利润 -27.6% 0.5% 14.5% 4.2% 6.9% 

其他 (5) (7) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,413 4,667 5,307 5,592 5,908  毛利率 24.2% 24.1% 24.0% 23.8% 23.6% 

负债和股东权益总计 8,142 8,164 9,014 9,492 10,009  净利率 8.2% 8.3% 8.7% 8.4% 8.3% 

       ROE 12.4% 12.0% 12.5% 12.0% 12.1% 

现金流量表       ROIC 11.0% 10.7% 10.8% 10.2% 10.4% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 542 553 633 660 705  资产负债率 45.8% 42.8% 41.1% 41.1% 41.0% 

折旧摊销 (9) 63 (94) (95) (98)  净负债率 1.5% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 2 10 (22) (38) (41)  流动比率 0.92 1.38 1.87 1.86 1.86 

投资损失 (87) (139) (70) (70) (70)  速动比率 0.61 1.07 1.55 1.54 1.53 

营运资金变动 527 (102) 85 77 81  营运能力      

其它 169 102 1,269 (6) (6)  应收账款周转率 21.0 33.4 32.3 32.1 32.0 

经营活动现金流 1,144 486 1,800 528 571  存货周转率 4.6 4.8 5.3 5.3 5.2 

资本支出 (4) 138 (55) (55) (55)  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.9 

长期投资 32 47 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1,353) 162 76 76 76  每股收益 0.62 0.62 0.71 0.74 0.79 

投资活动现金流 (1,325) 347 21 21 21  每股经营现金流 1.30 0.55 2.05 0.60 0.65 

债权融资 (153) (31) 0 0 0  每股净资产 5.02 5.31 6.02 6.34 6.68 

股权融资 (22) (26) 0 0 0  估值比率      

其他 66 (260) 22 (336) (349)  市盈率 23.3 23.2 20.3 19.5 18.2 

筹资活动现金流 (109) (317) 22 (336) (349)  市净率 2.9 2.7 2.4 2.3 2.2 

汇率变动影响 0 (5) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 15.0 13.4 15.4 15.0 14.0 

现金净增加额 (289) 510 1,843 213 243  EV/EBIT 14.8 14.7 13.4 13.1 12.3 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据



 
 
 

三全食品季报点评 —— 经营企稳，成长可期 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证
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