
                                                             

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                              1 of 

18 

 三全食品(002216.SZ) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

食品饮料行业

首次评级： 中性
    

目标价格： 30 元

  
当前价格： ￥29.17

2009.3.22
 
 
 
 
 
 
 
 

单季度业绩 元/股 
4Q/2008 0.2500 
1Q/2009 0.3285 
2Q/2009 0.2644 
3Q/2009 0.0763 

 
 

 

 

公司简介 

公司是全国最大的速冻食品生

产基地，主营业务为速冻汤圆、

速冻水饺、速冻粽子以及速冻

面点等速冻米面食品的生产和

销售，产品目前已经达到近 400

个品种，市场综合占有率连续

多年居行业首位。 
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长期成长空间大 短期估值相对合理 
――三全食品调研报告 

 闫亚磊      
 86-22-2845  1975       
 yanyl@bhzq.com       

核心观点： 
 速冻米面食品行业发展空间大 

 公司具有渠道以及产品优势  

 郑州基地产能逐步释放 

投资要点： 
 我国速冻米面食品发展空间较大 

我国速冻食品人均消费量仅为 9 公斤，而美国、欧洲以及日本人均消费量分

别为 60 公斤、30 公斤和 20 公斤。我国速冻米面占整个速冻食品消费量不到

10%，而世界平均水平 36.8%。综合考虑速冻食品人均消费量与发达国家的

差距以及结构的差异，我国速冻米面消费量成长空间超过 5 倍。随着我国居

民收入的提高、生活节奏的加快、消费方式的改变，速冻食品行业将保持高

速发展。 

 公司具有渠道以及产品优势 市场占有率逐步提升 

强大的产品创新能力以及渠道建设能力是在速冻食品行业制胜的关键，公司

多年速冻行业的从业经验使得公司在渠道以及产品技术上面拥有独特的优

势：公司采用直销和经销商两种开拓市场的方式，加强了公司对渠道的掌控

以及对消费终端信息的搜集；另外公司技术中心是国内速冻米面食品行业唯

一一家“国家认定企业技术中心”，目前中心已累计开发新产品 400 多项，

其中有 210 项处于国内领先水平，获得专利 10 项，可以保障公司产品开发

走在行业前列。 

 募投项目增加公司产能 郑州基地产能逐步释放 

募投项目将新增产能 18.76 万吨/年，相当于在自有产能基础上扩张 1.89 倍。

目前郑州基地建设项目生产车间主体已经完工并与 2008年 10月开始逐步投

入使用，郑州基地新建产能的释放将支撑 09、10 年公司业绩增长。目前太

仓项目尚未开始建设，但是太仓分公司采用租赁的方式进行前期的生产和销

售，产能释放有可能会晚于招股说明书预期。 

 投资建议 

预计 08 年-10 年每股收益分别为 0.85 元、1.01 元和 1.22 元，目前股价对应

市盈率分别为 34.28 倍、28.87 倍和 23.84 倍。公司未来两年的复合增长率

为 20%，参考啤酒、肉制品行业目前 23 倍的估值水平，考虑到小盘股高估

值的特性，给与公司 09 年 30 倍市盈率的估值水平，对应合理股价为 30.3
元。给与公司股票 30 元的目标价和“中性”投资评级。 
  2006A 2007A 2008E 2009E 2010E
销售收入(百万元) 925.85  1249.29 1384.06 1443.55 1910.64 
EBITDA(百万元) 87.90  88.90 102.56 115.86 143.20 
净利润(百万元) 67.85  71.72 79.56 94.48 114.39 
摊薄 EPS(元) 0.97  1.02 0.85 1.01 1.22 
PE(X) 30.10 28.47 34.28 28.87 23.84
EV/EBITDA(X) 24.91  24.89 23.82 20.91 16.76 
PB(X) 8.94  6.71 3.27 3.08 2.87 
ROIC 15.61% 10.81% 7.37% 7.64% 9.13%
总资产周转率 1.27  1.32 1.16 1.06 1.26 
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资产负债表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 利润表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E

货币资金 78.4  161.0  292.0  309.2 326.8 营业收入 925.8 1249.3  1384.1  1443.6 1910.6 

应收票据 4.7  4.6  5.1  5.4 7.1 营业成本 582.6 800.3  880.9  914.8 1217.3 

应收账款 175.0  232.0  257.0  268.0 354.7   3.4 4.3  4.8  5.0 6.6 

预付款项 58.9  28.5  -4.9  -39.7 -85.9   销售费用 221.4 325.7  360.8  376.3 496.8 

其他应收款 20.6  12.3  13.6  14.2 18.7 管理费用 45.8 54.3  69.2  72.2 93.6 

存货 250.3  255.0  280.7  291.5 387.9 财务费用 8.0 19.2  5.9  -4.1 -4.3 

其他流动资产 29.8  29.6  29.4  29.4 29.0 资产减值损失 1.9 -0.3  -0.8  0.0 0.0 

长期股权投资 0.1  0.0  0.0  0.0 0.0 公允价值变动收益 0.4 0.0  0.0  0.0 0.0 

固定资产 187.1  225.5  291.8  364.9 428.4 投资收益 -1.3 0.1  0.0  0.0 0.0 

在建工程 5.6  37.4  93.7  106.8 103.4 汇兑收益 0.0 0.0  0.0  0.0 0.0 

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 营业利润 61.8 45.8  63.3  79.3 100.6 

无形资产 21.0  68.8  61.9  55.0 48.1 营业外收支净额 9.6 22.1  22.1  22.1 22.1 

长期待摊费用 0.0  0.4  0.3  0.3 0.3 税前利润 71.4 67.9  85.4  101.4 122.8 

资产总计 833.5  1065.0  1320.8  1405.2 1618.8 减：所得税 2.4 -3.4  8.5  10.1 12.3 

短期借款 221.0  282.0  0.0  0.0 0.0 净利润 69.0 71.3  76.8  91.3 110.5 

应付票据 32.1  60.1  66.1  68.7 91.4 归属于母公司的净利润 67.8 71.7  79.6  94.5 114.4 

应付账款 259.5  249.8  271.2  281.6 374.7 少数股东损益 1.1 -0.4  -2.7  -3.2 -3.9 

预收款项 24.8  41.0  59.0  77.7 102.5 基本每股收益 0.97 1.02  0.85  1.01 1.22 

应付职工薪酬 24.6  15.6  15.6  15.6 15.6 稀释每股收益 0.97 1.02  0.85  1.01 1.22 

应交税费 10.4  17.4  17.4  17.4 17.4 财务指标 2006 2007 2008E 2009E 2010E

其他应付款 29.9  47.0  47.0  47.0 47.0 成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 营收增长率 37.9% 34.9% 10.8% 4.3% 32.4%

长期借款 0.0  40.0  0.0  0.0 0.0 EBIT 增长率 3.9% -11.0% 5.8% 10.1% 28.1%

预计负债 0.0  0.0  0.0  0.0 0.0 净利润增长率 19.6% 5.7% 10.9% 18.8% 21.1%

负债合计 605.0  760.6  486.8  519.8 670.1 盈利性           

股东权益合计 228.4  304.4  834.0  885.4 948.7 销售毛利率 37.1% 35.9% 36.4% 36.6% 36.3%

现金流量表（百万元） 2006 2007 2008E 2009E 2010E 销售净利率 7.3% 5.7% 5.7% 6.5% 6.0%

净利润 69  71  77  91 110 ROE 29.7% 23.6% 9.5% 10.7% 12.1%

折旧与摊销销 15  24  34  41 47 ROIC 15.61% 10.81% 7.37% 7.64% 9.13%

经营活动现金流 21  75  156  173 161 估值倍数           

投资活动现金流 -69  -115  -150  -120 -100 PE 30.1 28.5  34.3  28.9 23.8 

融资活动现金流 39  102  125  -36 -43 P/S 2.2 1.6  2.0  1.9 1.4 

现金净变动 -9  61  131  17 18 P/B 8.9 6.7  3.3  3.1 2.9 

期初现金余额 83  78  161  292 309 股息收益率 24.6% 0.2% 1.3% 1.5% 1.7%

期末现金余额 74  140  292  309 327 EV/EBITDA 24.9 24.9  23.8  20.9 16.8 
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1 公司介绍 

1.1 速冻米面食品行业龙头 

郑州三全食品股份有限公司前身是郑州三全食品厂，始创于 1993 年，后经改制变

更为股份有限公司。公司于 2008 年 2 月在深交所向社会公众公开发行 2350 万股

并上市交易。公司是全国最大的速冻食品生产基地，农业产业化国家重点龙头企业，

主营业务为速冻汤圆、速冻水饺、速冻粽子以及速冻面点等速冻米面食品的生产和

销售，产品目前已经达到近 400 个品种。 

图 1：公司架构 

 
数据来源：公司公告，渤海证券研究所 

公司上市前自有产能 9.9 万吨，外协产能 4.7 万吨，募投项目建成后将新增公司自

有产能 18.76 万吨，使自有产能扩张 1.89 倍至 28.66 万吨。公司目前是速冻米面

行业的龙头企业，综合市场占有率连续多年位居行业第一，其中在河南、西北四省

和云贵地区的市场占有率均超过 50%。 

1.2 家族式企业 股权结构集中 

目前公司总股本为 9350 万股，其中流通股本为 2393 万股，占总股本比例为

35.59%。公司实际控制人为陈泽民、陈南、陈希、贾岭达，其中陈泽民和贾岭达

为夫妻，陈南和陈希为陈泽民和贾岭达的长子和次子，张玲为陈南的配偶，贾勇达

为贾岭达德的弟弟。实际控制人通过直接、间接方式合计持有公司 73.94%的股权，
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对公司经营决策具有重大影响。具体股权结构如下所示： 

图 2：三全食品股权结构 

    
资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

表 1：公司外资股东的股权结构及关联关系 
股东名称 股权结构 

苏比尔诗玛特 贾岭达持股 60%，张玲持股 40% 
长日投资 苏比尔诗玛特持股 90%，东逸亚洲持股 10% 
东逸亚洲 苏比尔诗玛特持股 90%，长日投资持股 10% 
数据来源：公司公告，渤海证券研究所 

1.3 限售股解禁压力短期较小 长期较大 

股东联世通公司所持有的 43 万股公司股票已经与 2009 年 2 月 20 日解禁，目前公

司的限售股主要为其余股东的 IPO 限售股，主要是由股东陈泽民、贾岭达、陈南、

陈希、苏比尔诗玛特、东逸亚洲、长日投资、贾勇达所持有。上述持有人承诺 2011
年 2 月 20 日之前不转让或者委托他人管理其持有的发行人股份，也不由发行人回

购该部分股份；并且陈泽民、贾岭达、贾勇达、陈南、陈希承诺锁定期后在其任职

期间每年转让的股份不超过其所持本公司股份总数的 25%，离职后半年内不转让

其所持有的股份。下图显示，限售股解禁压力集中在 2011 年 2 月份。 

图 3：公司限售股解禁压力 

 
数据来源：公司公告，渤海证券研究所 

陈泽民 陈南 陈希 贾岭达 贾勇达 联世通公司 苏比尔诗玛特 长日投资 东逸亚洲

14.73% 10.58% 10.58% 9.2% 0.46% 0.46% 9.62% 9.62% 9.62%

25.13%

郑州三全食品股份有限公司

74.87%

社会公众投资者
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2 公司盈利路线 

图 4：公司盈利路线 

 
数据来源：渤海证券研究所 

3 速冻食品行业发展空间较大 

3.1 符合社会发展趋势 

速冻食品能够最大限度保持食品本身的色泽风味及营养成分、抑制微生物的活动、

保证食用安全，具有安全卫生、食用方便快捷的特点，能适应快节奏、高效率的城

市化生活。近年来速冻食品贸易量以每年 10%-30%的速度递增。全球速冻食品总

产量已超过 6000 万吨，品种 3500 种左右。专家预测未来 10 年中世界速冻食品

消费量将占全部食品的 60%，并且国外发达国家人均消费量以每年 5%-10%的速

度增加。 

随着我国居民收入水平提高、城市化率的上升、生活节奏的加快以及消费习惯的转

变，速冻食品的消费需求量将会呈现出持续快速发展的态势。 

3.2 人均消费量低 发展空间大 

目前我国速冻食品的人均消费量仅为 9 公斤，与发达国家存在巨大的差距，美国

人均年消费量为 60 公斤，欧盟为 30 公斤。根据亚洲国家发展速冻食品的经验，

人均年收入 1500 美元时消费速冻食品的临界点，即当收入达到这个水平时国民才

会对速冻食品有更多的需求。2007 年我国城镇居民人均可支配收入为 13786 元，

折合成美元已经超过 1500 美元，到达加快消费速冻食品的临界点。伴随着国民经

济的增长，主要消费群体阶层的发展壮大，我国消费者消费速冻食品的能力将大大

加强。 

另外从速冻食品的消费结构来看，我国米年速冻食品消费仅占整个速冻食品消费量

的 10%，而国外平均水平达到 36.8%。综合考虑我国速冻食品人均消费量与世界

平均消费量的差异以及速冻食品消费结构的差异，保守估计我国米面食品消费量仍

有超过 5 倍的成长空间。 

供应商 

农户 

 
三全食品

经销商 

销售终端 最终消费者 

供应工业农产品（糯米、糯米

粉、面粉、鲜、冻肉之类） 

供应工业产品（纸箱、包装袋、

五金配件、劳保用品等） 

供应初级农副产品（蔬菜、芝

麻、花生等） 

主要以有知有味快餐店的方式出售 
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图 5：各国速冻食品人均消费量 

 
数据来源：公司资料，渤海证券研究所 

3.3 零售商的发展为速冻行业发展提供便利 

速冻食品对冷链的要求相对较高，大型商超具有完备的冷藏设施，是目前冷冻食品

的主要销售终端。家乐福、沃尔玛等大型商超在一线城市布局初步完成，已经开始

向二线城市拓展，同时随着城市社区大型化的发展，连锁超市和社区便利店取得长

足发展。随着这些零售商覆盖区域的拓展，速冻食品的销售区域也逐渐扩大。 

另外，为扩大农村消费，提高农村流通商品质量，更好地为“三农”服务，商务部

决定从 2005 年起在全国开展“万村千乡”市场工程建设。这将利于农村市场冷冻

链的延伸，开拓农村市场，尤其是速冻汤圆和速冻粽子这类节假日消费品。 

3.4 业务市场——未来发展蓝海 

统计数据表明国际市场上 60%以上的冷冻冷藏食品用于餐饮业，日本 70%的速冻

食品用于快餐与团体伙食。但是在我国，速冻食品目前大部分供应超市零售，业务

市场比例尚不到 5%。未来随着厨师等人力成本的上升、翻牌率的提高导致的后厨

的面积的缩小、中式快餐业的发展，速冻食品在业务市场发展空间巨大。 

3.5 高速发展 成本压力减轻 

近几年我国城市化率不断提高、居民收入水平提高很快、生活节奏不断加快，消费

习惯也不断转变，速冻米面食品消费量快速增长，中高档产品发展势头迅猛，高端

产品增长速度在 100%以上。自 2002 年以来我国速冻食品行业收入增速基本上维

持了 30%以上的增速。 

另外，07 年新行业标准的颁布实施提高了对产品品质的要求，市场更加规范，行

业集中度也不断提升。目前行业前四位公司（三全、思念、龙凤、湾仔码头）市场
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占有率超过 40%。 

07 年以来，以猪肉为代表的农产品价格经历了由上涨到下降的转变，速冻食品行

业的成本压力与 07 年底 08 年初时已经大大减缓，预计行业毛利率未来将会有所

改善。 

图 6：速冻食品行业收入和利润增长情况 

 
资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

图 7：速冻食品行业盈利能力和费用率趋势图 

 
资料来源：公司公告，渤海证券研究所 

4 公司主营业务发展分析 

4.1 饺子、汤圆占主导 生产销售具有季节性 

饺子和汤圆为公司收入和利润的主要来源，构成营业收入和利润的 73%。  

由于气候和我国传统民俗的影响，速冻汤圆、粽子等产品存在着加工和销售的淡旺

季之分。每年的 3-8 月为汤圆产品的生产淡季，10 月至次年 3、4 月为汤圆的销售

旺季，销售比例占全年销售的 60%左右；每年的 6-10 月为粽子产品的生产淡季，

端午节前后为销售旺季。其他面点如饺子、包子、春卷、芝麻球、南瓜饼等不存在

淡旺季之分。汤圆和粽子消费的季节性特征导致公司主营业务收入高峰在二、四季

度，三季度相对淡季。 
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图 8：饺子汤圆占收入和利润的 73% 

 
数据来源：公司公告，渤海证券研究所 

图 9：二、四季度为销售旺季 

 
数据来源：公司公告，渤海证券研究所 

4.2 主要产品发展趋势及盈利能力 

速冻汤圆是主要的收入和利润来源之一，公司在速冻汤圆市场占有率在 30%左右，

多年居于行业首位。作为发展较早的速冻食品种类，公司速冻汤圆的增长以及盈利

能力逐步趋于稳定，收入平均增速在 10%-20%之间。未来刺激公司汤圆业务增长

的动力一是产能的释放，二是汤圆消费升级的提升（如状元汤圆的发展）。 

图 10：速冻汤圆收入增速趋缓 毛利率稳定 

 
数据来源：公司公告，渤海证券研究所 
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速冻水饺发展相对晚于汤圆，但是增长速度却高于汤圆，近几年公司的速冻水饺业

务均维持在 20%以上的增长，目前公司在速冻水饺市场的市场占有率在 25%左右。

2007 年以来，受猪肉等原材料价格大幅上涨的负面影响，公司速冻水饺业务毛利

率有所下降。未来公司速冻水饺有望维持目前较快发展速冻，并且随着产品结构的

升级以及原料价格的回落毛利率有望稳步回升。 

图 11：速冻水饺高速成长 毛利率有所下降 

 
数据来源：公司公告，渤海证券研究所 

相对于其他速冻产品，速冻粽子的季节性消费更为明显，目前公司将速冻粽子定位

于节日消费、早餐以及点心消费，近几年速冻粽子的销售量以及销售收入保持持续

快速增长的态势。目前速冻粽子占速冻米面食品比重不足 10%，公司在速冻粽子

市场占有率将近 20%。未来公司速冻粽子的发展一方面来源于产能的释放，另一

方方面来自于粽子消费的日常化。 

图 12：速冻粽子快速增长 毛利率逐步上升 

 
数据来源：公司公告，渤海证券研究所 

面点等产品加工制作工艺相对简单、保存要求相对较低，目前多以广式点心和区域

性特色产品为主。公司该类产品主要定位主食（早餐和正餐消费），主要消费区域

为南方市场。根据中国商业联合会的统计，该类产品销售量已经超过速冻水饺成为

速冻食品的第一大类，占比高于 36%，公司在该类产品市场占有率不足 15%。未

来公司在该项业务发展的空间来自于：一是，市场占有率的提高；二是，完善产品

系列，开发针对北方市场的咸味产品。 
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图 13：速冻面点及其它收入增速有所下降 毛利率稳步提升 

 
数据来源：公司公告，渤海证券研究所 

总之，公司 03 年-06 年在速冻食品行业的市场占有率分别为 13.85%、15.5%、

16.65%和 19.79%，逐步提升。未来，速冻饺子和速冻面点及其他将会继续高速

增长，成为推动公司主营业务收入增长的主要动力。 

4.3 募投项目增加公司产能 产能释放推动公司业绩增长 

募投项目增加公司产能 

公司在 IPO 之前拥有产能 9.9 万吨/年（不含外协），07 年外协产能为 4.7 万吨。

募投项目将新增产能 18.76 万吨/年，在招股说明书中公司预计到 2010 年公司总的

生产能力将达到 28.66 万吨/年。按照公司在招股说明书中的计划，公司郑州基地

建设项目 2008 年达产 70%、2009 年达产 100%，华东基地建设工程项目 2008
年在建、2009 年达产 70%、2010 年达产 100%，那么公司的产能在 2008 年、2009
年以及 2010 年的产能将分别达到 18.13 万吨、26.56 万吨和 28.66 万吨。如果分

品种具体如下表所示： 

表 2：公司未来几年产能增长情况 
产品 2007 年产能 2008 年 2009 年 2010 年 
汤圆 2.8 5.15 7.63 8.26 
水饺 4.4 7.93 12.8 14.24 

面点及其它 1.3 2.81 4.69 5.21 
粽子 1.4 2.24 2.85 2.95 
合计 9.9 18.13 26.56 28.66 

数据来源：公司公告，渤海证券研究所 单位：万吨 

宏观经济不景气给公司产能释放带来压力 

目前公司郑州基地建设项目生产车间已经基本完工，据我们了解，从 08 年 10 月

份已经投入生产，配套冷库以及技术中心正在建设。从行业以及公司正常的发展状

况来看，公司产能并未过剩，但是宏观经济不景气为新建产能的释放带来一定的压

力，可能会导致公司阶段性产能释放不足，影响公司业绩。另外据我们了解，公司

太仓基地并未开始建设，因此关于太仓基地产能能否在 09 年、10 年如期释放仍然

存在一定的不确定性。（公司的经营目标到 2010 年速冻食品销量超过 29 万吨，常
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温食品销量达 4 万吨，中式餐饮预制品供应量达 5 万吨） 

4.4 销售体系建设、品牌和产品优势提高公司市场占有率 

速冻食品行业未来的发展需要不断进行产品创新，对各地方特色产品进行改良，并

且通过完善的销售渠道扩大销售范围，以实现公司业绩的增长。公司多年速冻行业

的从业经验使得公司在渠道以及产品技术上面拥有独特的优势。 

独特的销售体系加强公司掌控渠道的能力 

公司采用直销和经销商两种开拓市场的方式，加强了公司对渠道的掌控以及对消费

终端信息的搜集。公司在各大中心城市设立分公司、子公司，在不设立分、子公司

的省市大力发展区域经销商，由公司派出业务团队进行市场管理和业务指导。公司

由从事销售的 8 家分公司、19 家子公司以及近千家经销商和近 6 万个零售终端共

同组成遍布全国各省、市、县的销售渠道和网络，能够保证公司产品在 7 天之内

可以生产并迅速推广到全国各地的终端。目前公司产品销售覆盖全国（除台湾以外）

所有省、自治区和直辖市，90%以上地级市场、75%以上县级市场。 

图 14：零售市场销售体系的搭建 

 
数据来源：公司公告 

另外，公司还专门成立了业务事业部拓展业务市场客户，除与全国性或区域性的连

锁客户接触并建立配送与供货关系外，在全国其它重点城市，公司派出专职业务人

员和当地专业的酒店原料半成品供应商共同开发酒店、宾馆、快餐店以及包括学校、

军队、医院、政府等企事业单位在内的业务客户。 
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图 15：业务市场销售体系的搭建 

 
数据来源：公司公告 

品牌和产品优势 

公司在速冻米面食品生产商中具有突出的品牌优势，是速冻米面食品行业内唯一一

家既拥有“中国驰名商标”又拥有“中国名牌产品”称号的企业。中国第一颗速冻

汤圆、第一只速冻粽子就出自于公司，公司坚持以市场为导向的研发工作，以创新

求发展，重视企业创新能力建设，新品转化率达 90%。公司技术中心是国内速冻

米面食品行业唯一一家“国家认定企业技术中心”，目前中心已累计开发新产品 400
多项，其中有 210 项处于国内领先水平，获得专利 10 项。 

5 盈利预测 

5.1 盈利预测假设 

1）综合考虑公司增值税返还以及所得税的优惠，假设公司实际有效税率为 10%； 
2）假设公司郑州基地产能从 2009 年开始逐步释放直至 2011 年才完全释放。 
3）假设公司主要产品价格随原材料价格上下波动，维持相对稳定的毛利率； 
4）未考虑公司太仓基地的产能扩张。 

5.2 盈利预测表 

表 3：主营业务收入预测基本表 
  2006 2007 2008E 2009E 2010E 
速冻汤圆       
 销售收入（万元） 31888 37883 37604  38808  53487 
 yoy 14.53% 18.80% -0.74% 3.20% 37.83%
 销售成本 19442 22633 22468  23188  32092 
 毛利率 39.03% 40.25% 40.25% 40.25% 40.00%
速冻水饺       
 销售收入（万元） 35610 53580 61617  57744  76038 
 yoy 55.63% 50.46% 15.00% -6.29% 31.68%
 销售成本 22222 36071 41592  38977  51706 
 毛利率 37.60% 32.68% 32.50% 32.50% 32.00%
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速冻粽子       
 销售收入（万元） 8807 10592 14123  16939  21311 
 yoy 35.90% 20.27% 33.33% 19.94% 25.81%
 销售成本 5967 6975 8615  10333  13106 
 毛利率 32.25% 34.15% 39.00% 39.00% 38.50%
速冻面点及其他      
 销售收入（万元） 16114 22874 25062  30865  40229 
 yoy 65.13% 41.95% 9.57% 23.16% 30.34%
 销售成本 10967 14353 15413  18982  24821 
 毛利率 31.94% 37.25% 38.50% 38.50% 38.30%
合计       
 营业收入（万元） 92420 124929 138406  144355  191064 
 yoy 38.02% 35.18% 10.79% 4.30% 32.36%
 营业成本 58597 80032 88088  91479  121725 
 综合毛利率 36.60% 35.94% 36.36% 36.63% 36.29%

数据来源：渤海证券研究所 

根据上面的假设，三全食品 08 年-10 年每股收益分别为 0.85 元、1.01 元和 1.22
元。 

6 估值与投资建议 

3 月 20 日公司股票收盘价为 29.17 元，我们预测的 09-10 年每股收益对应的市盈

率分别为 34.28 倍、28.87 倍和 23.84 倍。公司未来两年的复合增长率为 20%，参

考啤酒、肉制品行业目前的估值水平，即使考虑到小盘股高估值的特性，给与公司

09 年 30 倍市盈率的估值水平， 09 年 1.01 元每股收益对应合理股价为 30.3 元，

给与 30 元的目标价和“中性”投资评级。 

表 4：相对估值表 
证券简称 收盘价（元） 2008EPS 2009EPS 2008P/E 2009P/E 

青岛啤酒 20.67 0.57 0.78 36.33 26.66 
燕京啤酒 12.66 0.45  0.63  28.13  20.09  
双汇发展 31.83 1.15 1.38 27.68 23.06 
数据来源：Wind，渤海证券研究所 

7 风险因素 

目前所享受的增值税返还和所得税优惠政策可能会有变动； 
产能不能如期释放导致折旧及摊销费用增加而短期降低公司经营业绩的风险； 
发生大规模食品安全问题影响产品销售。
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1、买    入：未来 12 个月内股价超越大盘 10%以上； 

2、中    性：未来 12 个月内股价相对大盘波动在-10%～10%之间；  
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1、 买  入：行业股票指数超越大盘； 

2、 中  性：行业股票指数基本与大盘持平； 

3、 卖  出：行业股票指数明显弱于大盘。 
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石油化工行业研究 
刘威 
+86 10 5836 2155 
 

 
医药行业研究 
马霏霏 
+86 22 2845 1945 
 

 
金融行业研究 
张继袖 
+86 22 2845 1849 
 

 
房地产行业研究 
周户 
+86 10 5836 2768 
 

 
有色行业研究 
靳海明 
+86 10 5836 2778 
 

 
汽车、航空制造行业研究 
张立平 
+86 10 5836 2780 
 

 
IT 研究 
张晓亮 
+86 10 5836 2156 
 

 
电力设备行业研究 
李新渠 
+86 10 5836 2760 
 

 
钢铁行业研究 
马涛 
+86 10 5836 2789 
 

 
建筑建材行业研究 
唐笑 
+86 10 5836 2159 
 

 
金融工程与权证研究 
何翔 
+86 22 2845 1808 

 
股指期货与衍生产品研究 
徐莉莉 
+86 22 2845 1659 
 
 

 
产品设计和可转债研究 
章辉 
+86 22 2845 1977 
 

债券研究 
徐华 
+86 22 2845 1137 
 
 

宏观策略研究 
黄锋 
+86 22 2845 1131 
 
 

金融策略与创新、证券理论

研究 
吕玉忠 
+86 22 2845 1857 
 
 

策略研究 
周喜 
+86 22 2845 1972 
 
 

营销主管 
郭靖 
+86 22 2845 1879 
 
 

 
 

 
 

 

博士后工作站：    
 
资产证券化研究 
刘惠杰博士 
+86 22 2845 1632 

 
私募股权基金研究 
黄亚玲博士 
+86 22 2836 5293
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渤海证券研究所 

 

天津 

天津市河西区宾水道三号 

邮政编码：300061 
电话：（022）28451888 
传真：（022）28451615 
 
 
北京 
北京市西城区丰汇园 11 号楼东翼 1107 
邮政编码：100032 
电话：（010）58362786 
传真：（010）58362157 
 
 
渤海证券研究所网址：  www.ewww.com.cn 

 


