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事件： 

公司近日公布对外投资公告，拟在天津建设三全食品华北基地。 

点评： 

1、华北基地项目简介。 

三全食品华北基地项目用地面积约 278 亩，投资总额为人民币 60000 万元，分为二期建设。一期项

目总投资 30000 万元，其中：建设投资 28523.32 万元，流动资金 1476.68 万元；设计产能 9万吨/年，

其中：速冻汤圆 3.2 万吨/年，速冻饺子 4万吨/年，速冻粽子 0.8 万吨/年，速冻面点 1万吨/年，建设

周期为 2年。 

2、进一步完善全国生产基地布局。 

2008 年上市之初，公司的速冻米面食品自有产能约 9.9 万吨/年，加上外协约 14.6 万吨/年，公司

的生产基地局限在河南，产品也为标准化的全国大流通产品。而上市之后，公司不仅加快了产能的快速

扩张，也逐步完成了生产基地在重点区域的布局：华东基地—>西南基地—>华南基地—>华北基地。而天

津华北生产基地也是布局京津和环渤海经济区的重要步骤。 

表 1：IPO 后三全食品产能扩张情况 

公布时间 内容 新增产能 

2008年1月

（IPO） 

三全食品郑州综

合基地 

11.76 万吨：水饺 5.04 万吨，汤圆 3.36 万吨，面点 2.16 万

吨，粽子 1.2 万吨。 

2008年1月

（IPO） 

三全食品华东基

地 

7 万吨：水饺 2.8 万吨，汤圆 2.1 万吨，面点 1.75 万吨，粽

子 0.35 万吨。 

2009年5月 三全食品西南基

地（一期） 

设计产能 13.905 万吨，一期 5 万吨：汤圆 3.035 万吨，水饺

1.14 万吨，面点 0.285 万吨，粽子 0.54 万吨。 

2010年1月 三全食品华南基

地（一期） 

设计产能 7万吨，一期 5.17 万吨：汤圆 1.95 万吨，饺子 1.43

万吨，面点 1.52 万吨，粽子 0.27 万吨。 

2010年7月 三全食品华北

基地（一期） 

一期 9 万吨：汤圆 3.2 万吨，饺子 4 万吨，面点 1 万吨，粽

子 0.8 吨。 

合计 —— 约 38 万吨：汤圆 13.65 万吨，水饺 14.41 万吨，粽子 3.16

万吨，面点 6.7 万吨。 

资料来源：东莞证券研究所整理 
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区域基地的建设，一方面有利于公司开发适应当地市场需求的产品，进一步细分市场，另一方面，

将会有效降低原材料采购、产品销售的物流成本，使产品能够在最短的时间内投入市场，提高产品质量

和市场占有率。 

2、行业发展前景广阔，深度分销模式影响深远。 

根据国外速冻食品的发展轨迹，方便、快捷、营养、健康的速冻食品必将随着人们生活节奏的加快

和冷链等渠道的完善而展现广阔的发展前景，2010 年 1-5 月，速冻米面食品行业收入增速逾 30%，1-6

月销量增速 22.17%，回到快速增长轨道。 

公司独具一格的深度分销模式和完善的冷链系统，尽管使公司背负 25%左右的销售费用率，但是带

来的影响也是深远的，强大的渠道控制力使公司的市场占有率不断提升，2009 年市场占有率近 27%，多

年位居行业首位，也是公司新增产能消化的重要基础；同时定价能力也进一步增强，毛利率基本围绕 35%

上下波动。 

公司未来业绩的增长主要来自规模的扩展和产品结构的升级，预计 2010-2012 年的每股收益分别为

0.69 元、1元和 1.2 元，目前动态市盈率约 41 倍，偏高。我们认为，作为一个仍处于成长期的朝阳行业

和一个拥有较强定价权的龙头企业，公司可以享受较高的溢价，仍维持“谨慎推荐”评级。 

图 1：速冻米面食品产量和营业收入累计同比增速（%）  图 2：速冻米面行业毛利率（%） 

 
资料来源：Wind 资讯 

 

图 3：三全食品主要盈利能力指标（%）               图 4：三全食品市场占有率（%） 

 
资料来源：Wind 资讯，公司公告 
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