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要点： 

 报告期内公司实现营业收入 144,454.05 万元，同比增长 4.47%；

实现营业利润 8,220.51 万元，同比增长 33.57%；实现利润总额

9,371.53 万元，同比增长 13.72%；实现净利润 8,877.00 万元，

同比增长 11.56%。实现每股收益 0.47 元。 

 三项费用率下降抵消毛利率下滑：报告期内，公司毛利率同比下

降 2.28%。分产品来看，汤圆毛利率为 35.51%，同比下降 1.9%；

水饺毛利率为 34.55%，同比下降 3.68%；粽子毛利率为 42.98%，

同比上升 1.32%；面点及其他毛利率为 36.22%，同比下降 1.08%。

公司销售费用同比下降 2.61%，销售费用率同比下降 1.8%；管理

费用同比下降 19.52%，管理费用率同比下降 1.3%；财务费用同比

下降 113.36%，财务费用率同比下降 0.6%。三项费用率合计降低

3.7%，抵销了毛利率的下降，使得销售净利率达到 6.1%，同比上

升 0.3%。 

 经销商占比提高导致下半年毛利率和销售费用呈现下降：省会和

一级城市公司做直销，二三线城市依靠经销商来做，目前经销商

销售占比达到50%以上，由于近几年二三线市场销量增速较快，因

此经销商占比一直在提高，导致09年下半年的毛利率和销售费用

率下降。 

 实际经营情况好于报表数据：三全食品进入09年11月份以来，需

求呈现爆发式增长，产品供不应求。与此相吻合的是11月份行业

销量同比增长41%，而公司四季度收入仅同比上升1.6%。09年末预

收账款达到1.53亿元，环比上升7233万元，公司对商超的对账期

为1.5个月导致收入推迟确认，10年一季度和全年公司增长将较为

可观。 

独立声明 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

市场数据 

总市值（亿元） 49.87 

流通市值（亿元） 12.76 

总股本（万股） 18700 

流通股本（万股） 4786 

12 个月最高/最低 27.43/15.55 

公司盈利预测  

单位：万元 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入 144454 168353 197806 

(+/-%) 4.5% 16.5% 17.5% 

净利润 8877 10994 13243 

(+/-%) 11.6% 23.8% 20.5% 

摊薄每股收益 0.475 0.588 0.708 

PE 56.2 45.4 37.7 

食品饮料行业相对大盘走势 

 

相关报告 

《三全食品（002216）：消费旺季产能完全释放 公司加

快产能布局》2010.1.23 
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 大股东减持动力较小： 2011年2月21日，其家族持有的股份解禁。长期看来，

在维持控股权不变的情况下，减持是大趋势，由于目前几年行业竟然仍未缓

和而公司方面积极进行产能扩建，大股东减持的可能性较小。 

 盈利预测和投资评级：09年以来随着宏观经济的复苏，社会消费品零售总额

和商超销售额同比增速逐步回升，速冻米面食品作为一次消费终生需求的朝

阳行业，其行业需求必然随着就业率和收入增速的回升而转暖。公司未来增

长来自于一线城市单位面积销售额的提升和二三线城市覆盖的增加，特别是

公司将受益于二三线城市的消费升级。我们预计公司10和11年EPS分别为

0.59元和0.71元，估值不低，但是公司作为速冻米面食品行业的龙头，速冻

米面食品行业增速逐步回升，10年一季度和全年公司增长将较为可观，维持

公司推荐的投资评级。 
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盈利预测 
利润表（万元） 2009A 2010E 2011E 

 

主要财务指标 2009A 2010E 2011E 

营业收入  144454 168353 197806 

 

成长性 

     营业成本 92861 108429 127384 

 

 营业收入增长 4.5% 16.5% 17.5% 

  销售费用 36058 40405 46484 

 

 营业成本增长 8.5% 16.8% 17.5% 

  管理费用 6338 8418 10088 

 

 营业利润增长 33.6% 27.6% 24.4% 

  财务费用 -90 -191 -95 

 

 利润总额增长 13.7% 33.3% 20.5% 

投资净收益 0 0 0 

 

 净利润增长 11.6% 23.8% 20.5% 

营业利润 8221 10493 13049 

 

盈利能力 

     营业外收支 1151 2000 2000 

 

 毛利率 35.7% 35.6% 35.6% 

利润总额 9372 12493 15049 

 

 销售净利率 6.1% 6.5% 6.7% 

  所得税 516 1499 1806 

 

 ROE 9.5% 10.5% 11.2% 

  少数股东损益 -22 0 0 

 

 ROIC 8.3% 9.0% 9.7% 

净利润 8877 10994 13243 

 

营运效率 

   资产负债表（万元）       

 

 销售费用/营业收入 25.0% 24.0% 23.5% 

流动资产 113312 124829 146661 

 

 管理费用/营业收入 4.4% 5.0% 5.1% 

  货币资金 56829 58924 69232 

 

 财务费用/营业收入 -0.1% -0.1% 0.0% 

  应收帐款 16946 19749 23204 

 

 投资收益/营业利润 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收票据 674 785 923 

 

 所得税/利润总额 5.5% 12.0% 12.0% 

  存货 30672 35814 42075 

 

 应收帐款周转率 8.50 9.18 9.21 

非流动资产 47865 63792 78823 

 

 存货周转率 2.88 3.26 3.27 

  固定资产 39963 51136 61100 

 

  流动资产周转率 1.31 1.41 1.46 

资产总计 161177 188621 225484 

 

  总资产周转率 0.93 0.96 0.96 

流动负债 64609 75059 92680 

 

偿债能力 

     短期借款 3539 3539 3539 

 

 资产负债率 41.9% 41.3% 42.4% 

  应付款项 36980 43180 50728 

 

 流动比率 1.75 1.66 1.58 

非流动负债 2877 2877 2877 

 

 速动比率 1.28 1.19 1.13 

  长期借款 0 0 0 

 

每股指标（元） 

   负债合计 67486 77936 95557 

 

 EPS 0.475 0.588 0.708 

股东权益 93690 104684 117927 

 

 每股净资产 5.01 5.60 6.31 

  股本 18700 18700 18700 

 

 每股经营现金流 1.54 0.86 1.08 

  留存收益 74607 85601 98844 

 

 每股经营现金/EPS 3.2 1.5 1.5 

 少数股东权益 383 383 383 

 

估值 2009A 2010E 2011E 

负债和权益总计 161177 182621 213484 

 

 PE 56.2 45.4 37.7 

现金流量表（万元）       

 

 PEG 2.54 2.05 1.70 

经营活动现金流 28766 16052 20150 

 

 PB 5.3 4.8 4.2 

 其中营运资本减少 12842 782 938 

 

 EV/EBITDA 44.96 34.23 26.53 

投资活动现金流 -9448 -14203 -15000 

 

 EV/SALES 3.50 3.00 2.58 

 其中资本支出 -10104 -15000 -15000 

 

 EV/IC 5.38 4.54 3.93 

融资活动现金流 -9362 0 0 

 

 ROIC/WACC 0.68 0.74 0.80 

净现金总变化 9957 1849 5150    REP 7.91 6.12 4.93 
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研究员介绍及承诺：  

郭怡娴：武汉大学金融学硕士，2008年加入长城证券，任食品饮料行业分析师。 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、

公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。  
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