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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 11.60 元

总市值/流通市值 10199/7314 百万元

52周最高价/最低价 15.06/10.78 元

近 3 个月日均成交额 78.03 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）-2026 年第二季度收入同比增加 7.7%，

渠道结构持续优化》 ——2026-08-26

《三全食品（002216.SZ）-旺季销售改善，优化渠道结构》 —

—2026-04-29

《三全食品（002216.SZ）-收入端降幅收窄，主动控费提效》 —

—2025-10-29

《三全食品（002216.SZ）-上半年收入同比减少 2.7%，组织与渠

道改革持续推进》 ——2025-08-27

《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

2026Q1-Q3公司实现营业收入54.35亿元，同比+8.70%；归母净利润/扣非归

母净利润分别为4.13/2.86亿元，同比分别+4.49%/+5.56%。2026Q3实现营

业收入 15.29 亿元，同比+6.75%；归母净利润/扣非归母净利润分别为

0.49/0.30亿元，同比分别-41.02%/-36.71%。

定制业务带动直营增长，电商及餐饮渠道持续拓展。2026Q3直营渠道受益于

定制品规模提升，收入增长的同时盈利有所改善。电商渠道优化业务费用投

入，降低对达人主播的依赖，在改善成本结构的同时实现收入较快增长。B

端收入整体稳健增长，其中餐饮大客户渠道表现较好，与核心客户的合作深

化、产品组合丰富及响应效率提升共同支撑业务拓展。产品端，汤圆、水饺

等核心品类保持市场基础，创新类面点丰富传统米面产品供给；速冻调制食

品通过自动化产线投产及工艺优化，持续拓展丸滑类、烤肠、肉卷等产品。

定制化服务与产品矩阵扩充相互配合，为收入增长提供支撑。

市场投入与组织调整阶段性压制盈利。2026Q3 毛利率 17.68%，同比

-4.66pcts，平均原料成本基本稳定，预计本轮盈利压力主要体现为竞争投

入和组织调整的影响。2026Q3销售/管理费用率分别为13.54%/2.56%，同比

分别-0.50/-1.04pcts。综合影响下，归母净利率/扣非归母净利率分别为

3.18%/1.95%，同比分别-2.58/-1.34pcts。2026Q3经营活动现金流量净额约

3.23亿元，同比+32.60%，现金回笼表现好于当期利润变化。

定制与自有品牌并行，肉制品和即时零售拓宽业务空间。定制业务通过柔性

生产线和专项组织体系，衔接市场需求、产品研发与生产交付，有助于提高

不同客户需求的响应速度，扩大合作产品范围。自有品牌则继续依靠品类创

新和产品迭代，形成与定制业务互补的产品布局。肉制品业务围绕丸滑类、

烤肠、肉卷等产品丰富供给，结合自动化生产及工艺优化，有望扩大餐饮客

户的采购品类，并提高既有渠道的销售覆盖。即时零售合作及经销网络渗透

则有助于增加终端触点，承接不同消费场景的需求。

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：公司经营稳健但是阶段性投入增加，我们维持此前收入预测、小

幅下调利润预测，预计2026-2028年公司实现营业总收入71.3/76.7/81.1

亿元（前预测值为71.3/76.7/81.1亿元），同比9.0%/7.5%/5.7%;2026-2028

年公司实现归母净利润5.8/6.1/6.3亿元（前预测值为6.2/6.6/7.0亿元），

同比5.8%/5.1%/4.4%;实现EPS0.66/0.69/0.72元;当前股价对应PE分别为

17.5/16.6/15.9倍。维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 6,632 6,541 7,130 7,667 8,106

(+/-%) -6.0% -1.4% 9.0% 7.5% 5.7%

净利润(百万元) 542 545 577 606 633

(+/-%) -27.6% 0.5% 5.8% 5.1% 4.4%

每股收益（元） 0.62 0.62 0.66 0.69 0.72

EBIT Margin 7.0% 6.1% 6.3% 6.7% 7.1%

净资产收益率（ROE） 12.3% 11.7% 11.7% 11.6% 11.4%

市盈率（PE） 18.6 18.5 17.5 16.6 15.9

EV/EBITDA 23.2 24.9 24.0 21.5 19.5

市净率（PB） 2.28 2.16 2.04 1.93 1.82

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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图1：公司营收（百万元）及 yoy 图2：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

图3：公司毛利率、归母净利率变化情况 图4：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

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

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 7130 7668 8106 7130 7667 8106 0 -1 0

收入同比增速% 9.01% 7.54% 5.72% 9.00% 7.54% 5.73% -0.01% 0.00% 0.01%

毛利率% 24.3% 24.7% 24.8% 24.0% 24.2% 24.3% -0.30% -0.54% -0.46%

销售费用率% 12.77% 12.62% 12.52% 12.87% 12.72% 12.62% 0.10% 0.10% 0.10%

净利率% 8.62% 8.66% 8.65% 8.09% 7.90% 7.81% -0.53% -0.76% -0.84%

归母净利润（百万元） 615 664 701 577 606 633 -38 -58 -68

归母净利润同比增速% 12.80% 8.01% 5.61% 5.83% 5.07% 4.45% -6.97% -2.94% -1.16%

EPS（元） 0.70 0.75 0.80 0.66 0.69 0.72 -0.04 -0.06 -0.08

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理、预测
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表2：可比公司估值表（2026 年 11月 1 日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值

投资评级
26E 27E 26E 27E 亿元

002216.SZ 三全食品 17.91 11.46 0.66 0.69 17.5 16.6 100.75 优于大市

001215.SZ 千味央厨 50.02 31.19 0.75 0.92 41.7 34.0 30.30 优于大市

603345.SH 安井食品 17.53 81.62 5.10 5.93 16.0 13.8 272.03 优于大市

605338.SH 巴比食品 17.65 20.88 1.23 1.40 17.0 15.0 50.02 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

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。



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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 573 1976 2174 2419 2717 营业收入 6632 6541 7130 7667 8106

应收款项 226 254 277 297 314 营业成本 5026 4968 5419 5815 6133

存货净额 1070 983 1079 1157 1219 营业税金及附加 57 55 60 65 69

其他流动资产 106 104 113 122 129 销售费用 854 845 917 975 1023

流动资产合计 3200 4449 4776 5128 5512 管理费用 194 232 247 257 263

固定资产 1887 1866 2039 2199 2298 研发费用 36 40 36 39 41

无形资产及其他 376 204 196 188 180 财务费用 2 10 2 (1) (3)

投资性房地产 2402 1412 1412 1412 1412 投资收益 87 139 130 120 100

长期股权投资 277 232 232 232 232

资产减值及公允价值变

动 38 39 41 41 41

资产总计 8142 8164 8655 9159 9634 其他收入 41 54 50 25 13

短期借款及交易性金融

负债 638 547 500 500 500 营业利润 666 664 706 742 776

应付款项 1467 1392 1528 1639 1727 营业外净收支 19 14 12 12 12

其他流动负债 1375 1286 1408 1506 1585 利润总额 685 678 718 754 788

流动负债合计 3479 3226 3436 3645 3811 所得税费用 142 125 133 139 146

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 8 9 9 10

其他长期负债 250 271 271 271 271 归属于母公司净利润 542 545 577 606 633

长期负债合计 250 271 271 271 271 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 3729 3497 3707 3916 4083 净利润 542 545 577 606 633

少数股东权益 1 1 5 10 14 资产减值准备 (9) 6 4 3 3

股东权益 4412 4666 4943 5234 5537 折旧摊销 129 143 123 135 147

负债和股东权益总计 8142 8164 8655 9159 9634 公允价值变动损失 (38) (39) (41) (41) (41)

财务费用 2 10 2 (1) (3)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (502) 915 133 105 83

每股收益 0.62 0.62 0.66 0.69 0.72 其它 10 (2) 1 1 2

每股红利 0.51 0.32 0.34 0.36 0.37 经营活动现金流 131 1567 796 810 827

每股净资产 5.02 5.31 5.62 5.95 6.30 资本开支 0 (159) (250) (250) (200)

ROIC 11.01% 8.81% 10% 12% 14% 其它投资现金流 (203) 94 0 0 0

ROE 12.29% 11.68% 12% 12% 11% 投资活动现金流 (174) (21) (250) (250) (200)

毛利率 24% 24% 24% 24% 24% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 6% 6% 7% 7% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 9% 8% 8% 8% 9% 支付股利、利息 (448) (283) (300) (315) (329)

收入增长 -6% -1% 9% 8% 6% 其它融资现金流 697 423 (47) 0 0

净利润增长率 -28% 0% 6% 5% 4% 融资活动现金流 (199) (143) (347) (315) (329)

资产负债率 46% 43% 43% 43% 43% 现金净变动 (242) 1404 198 244 298

股息率 4.4% 2.8% 3.0% 3.1% 3.3% 货币资金的期初余额 815 573 1976 2174 2419

P/E 18.6 18.5 17.5 16.6 15.9 货币资金的期末余额 573 1976 2174 2419 2717

P/B 2.3 2.2 2.0 1.9 1.8 企业自由现金流 (4) 1226 373 411 502

EV/EBITDA 23.2 24.9 24.0 21.5 19.5 权益自由现金流 692 1643 324 412 504

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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