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近来事件 
26/1/2011 发布 2010 年度业绩预告修正公告 

投资结论： 
重申对三全食品长期“推荐”的投资建议，强调三全食品是我们
今年的重点推荐品种。 

理由： 
速冻米面食品是典型的朝阳行业，未来 15 年年均复合增长率将
达到 15%-20%。未来行业增长将来自：（1）居民水平提高和城
镇化带来的家庭市场持续快速增长；（2）业务用市场的爆发；（3）
产品品类的扩张；（4）低端收入人群收入提高带来的需求增长。
目前行业的规模约在 100 亿元，我们预计 15 年后行业规模将达
到 1000 亿元以上，行业年均复合增速将达到 15%-20%。 

行业竞争格局良好，三全有望长期享受高成长。按照商务部的统
计，行业前四大企业占有率达到 60%，竞争格局稳定。2007 年
后行业一直保持稳定在 5%以上的税前利润率水平。三全等龙头
在产品、品牌、渠道上，形成对其他竞争对手的长期壁垒，行业
利润率下行风险很小。目前，三全是行业第一大企业，2010 年市
场份额达到 24%，预计三全收入未来收入增速将超行业平均。

产能逐步释放，业绩弹性逐步体现。预计 2011 年下半年至 2012
年，公司成都基地和河南基地的改造项目将完成，预计 2011 年
和 2012 年的收入增速将达到 34.3%和 36.5%。2013 年，公司将
完成五大基地的布局，公司利润率也将逐步提升。我们预期 2015
年前，公司收入年均复合增长率将达到 35%以上。 

通胀不构成对毛利率压力，长期利润率稳中有升。由于行业竞争
格局稳定，三全具有成本转嫁能力。高端产品推出，产品结构将
逐步升级。2011 年公司推出的高端汤圆“果然爱”销售旺盛，未
来公司将通过推出粽子等高毛利率产品，持续提升利润率水平。
同时，市场担心的管理层抛售股票的可能性不高。 

估值与建议： 
下调公司 2010 年和 2011 年每股收益预测 12.3%和 19.2%至每股
收益 0.64 元和 0.89 元。DCF 估值显示 2011 年底投资价值在 46.1
元，仍有 30％的上升空间。公司对应 2010 年和 2011 年市盈率分
别为 40 倍和 28.2 倍，绝对估值虽高，但基于公司长期稳定增长
的前景和长期对食品饮料板块的高溢价，我们重申长期“推荐”
投资建议，建议投资者积极关注其长期投资价值。 

 

(单位：人民币百万元) 2006 A 2007 A 2008 A 2009 A 2010 E 2011 E 2012 E

主营业务收入 925.9 1,249.3 1,382.8 1,444.5 1,918.3 2,577.1 3,517.9
(+/-%) 37.9 34.9 10.7 4.5 32.8 34.3 36.5

主营业务利润 343.2 449.0 526.5 515.9 688.5 933.9 1,279.0
(+/-%) 46.8 30.8 17.3 -2.0 33.5 35.6 37.0

净利润 67.8 71.7 79.6 88.8 119.5 165.8 234.8
(+/-%) 19.6 5.7 10.9 11.6 34.6 38.7 41.6

每股收益 (元) 0.97 1.02 0.85 0.47 0.64 0.89 1.26
(+/-%) 219.4 5.7 -16.9 -44.2 34.6 38.7 41.6

每股经营现金流 (元) 0.31 1.07 1.61 1.54 1.08 1.44 2.00

市盈率 (倍) 36.6 34.6 83.3 74.7 55.5 40.0 28.2

市净率 (倍) 10.9 8.2 3.8 7.1 6.5 5.6 4.7

股价/经营现金 116.0 33.1 22.1 23.0 32.9 24.6 17.7

EV/EBITDA (倍) 77.1 74.3 64.6 60.1 36.0 24.6 16.8

净资产收益率 (%) 29.7 23.6 9.2 9.5 11.8 14.0 16.6

投入资本回报率 (%) 29.9 25.3 9.8 9.2 11.7 13.8 16.2

股息收益率 (%) 0.0 0.0 0.8 1.5 0.0 0.0 0.0

A股

股票代码 002216CH

当前股价 人民币 35.44

日成交量（百万股） 0.93

52周最高价/最低价 人民币43.66/23.28

总市值（百万元） 6,627                            

发行股数 （百万股） 187

其中：流通股（百万股） 123

主要股东 (持股比例） 陈泽民(14.72%)

1周内变化 1个月变化 3个月变化 年初至今

三全食品 8.4% 15.4% -12.2% -6.0%

深证A股指数 5.2% 10.3% 0.0% 0.5%

中金食品饮料指数 3.5% 6.5% -6.4% -2.5%
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发展时期 阶段 时间 特点 市场 销量 毛利率

萌芽期 1992-1998 产品单一，销售渠道单一 省会城市 增速快 较高

低价竞争，厂商数量减少

销售网络快速发展

成长调整 2004-2005 加强内部管理，引进先进技术 稳定 继续下降

新标准的实行

高端市场增长快速
稳定增长

快速成长
1999-2003

向二线城市延伸

成长期

增长较快 开始下降

2006稳定成长 高端市场开始爆发 有所回升

业务市场渗透率
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食品行业中的朝阳行业，未来 15 年年均复合增长

率将达到 15%-20% 
典型的朝阳行业，需求快速增长。速冻米面食品在我国
仍处于成长中期，是典型的朝阳行业，我们认为行业的
增长将主要来自： 

图表 1: 速冻米面食行业发展的驱动因素概览 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 中金公司研究部 

图表 2: 中国速冻米面食品需求的发展历程 

 

 

 

 

 

资料来源： 中金公司研究部 

► 收入水平的提高带动家庭用市场快速成长。根据历
史经验，人均年收入 1500 美元是速冻食品家庭用消
费临界点，达到这一收入水平后，速冻米面食品将
呈现快速增长。2010 年我国城镇居民人均可支配收
入达到 2760 美元，北京、上海等地周边农村已达到
1500 美元收入的临界点，速冻米面食品在三四线城
市及农村市场家庭消费潜力巨大，将呈现快速增长。 

► 城镇化带动行业持续快速增长。截止 2009 年，我国
城市化率为 46.6%，每年将以约 1%的速度逐年提
高。城市化率每提高 1 个百分点，相当于新增 1300
万米面食潜在消费人口。假设每人每天消费米面食
品 2 元，若其中 20％为速冻食品，则将每年新增 19
亿元销售收入，相当于当前行业销售规模的 19％。 

► 业务用市场方兴未艾：业务市场包括为餐饮企业提
供定制或非定制产品和为其他团体单位（如学校等）
提供定制产品。发达国家业务市场渗透率已达到

60%-70%，而我国目前业务用市场的渗透率仅为
5%。根据日本以往经验，当人均可支配收入达到
2000 美元以后，速冻食品行业业务用市场将进入快
速发展期，主要因为：（1）工资水平提高带来的对
餐饮业面点师傅职能的替代；（2）租金提高，餐饮
业中央厨房面积的缩小。目前，我国全国城镇居民
可支配收入已达到 2000 美金的临界点，城市业务市
场已出现快速增长势头。思念 2008 年业务用市场的
规模仅为 1 亿元，而 2009 年就达到 2 亿元，印证了
业务用市场的快速增长的判断。 

图表 3: 我国业务用市场渗透率远低于国际水平 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：日本速冻食品协会，中金公司研究部 

► 品类的持续扩张持续进行。速冻是一种技术，而非
一种产品，其本质是保持新鲜的基础上，解决便捷
问题。美国等发达国家速冻调理食品品种在 3000
种以上，而在我国只有区区几百种，且绝大多数销
售集中在饺子、云吞和汤圆等有限品种上，未来产
品多元化机会将会进一步拓宽速冻米面食产品市
场。目前，中国餐桌消费的范围都是行业可以延伸
的领域，如现在三全食品由传统的速冻米面食品，
已延伸至火锅料，未来将逐步扩展到方便米饭和日
常的面食品，副食领域也有潜在发展空间。 

预计 15 年后行业规模将稳定在 1000 亿元，年均增速将
在 15%-20%。 

► 根据日本的经验，速冻米面食品行业的增速在人均
可支配收入达到 2000 美金后，行业销量的年复合增
长率达到 15%。目前，速冻米面食品行业的规模约
在 100 亿元，我们假设行业未来 15 年年均销量增长
15%，同时产品价格年均有 2%的提升，年均复合增
长率达到 17%，15 年后行业的空间将达到 1000 亿
元以上。 

► 近期速冻米面食品行业一致保持在快速成长阶段，
2010年至 2006年产量的年均复合增长率达到 17%，
印证我们对行业快速增长和增速的判断。 

 

目前所处的阶段

萌芽期 成长期初期 成长中期 成长后期 成熟期

消费习惯的改变 消费习惯的改变

商超普及冷链延伸 商超普及冷链延伸

城市化率的提高 城市化率的提高

产品多元化 产品多元化

业务市场

消费习惯的改变 消费习惯的改变

商超普及冷链延伸 商超普及冷链延伸

城市化率的提高 城市化率的提高

业务市场

消费习惯的改变 消费习惯的改变

商超普及冷链延伸 商超普及冷链延伸

一线城市

三线城市农
村市场

二线城市
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吨设备投资

*假设3/4为设备投资

年均成本

*假设10年的折旧

生产工人工资（万元/年） 3

机械化替代工人数量（人） 2000

节省销售成本（万元） 6000

对应产能（万吨） 20

替代人工成本（元/吨）

*以郑州基地为例

吨产能投资 3500

节省人工成本（元/吨） 300

2625

263

机械化成本
（元/吨）
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图表 4: 日人均可支配收入达到 2000 美金后，日本速冻
米面食行业维持快速增长 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：日本速冻食品协会，中金公司研究部 

图表 5: 中国速冻米面食品产量一直保持快速增长 
 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

图表 6: 中国速冻米面食品行业高增长（含非米面食品） 
 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

直接受益于劳动力成本上升。速冻米面食品是劳动力成
本上升直接收益的快速消费品板块。 

► 行业需求受益于劳动力成本上升。速冻米面食品行
业需求与低端收入的消费力有较强的相关关系。以
三全为例，在 2008 年金融危机、民工大幅度返乡的
背景下，三全当年在贵州的销售收入大幅度上升，
而在广东市场的销售收入出现下滑较高，体现速冻

米面食品行业与低端收入人群的高度相关性。我们
认为，随着低端收入人群工资上涨带来的消费力提
升，有望带动速冻米面食品消费加速发展。 

► 机械化锁定龙头企业成本。目前，三全等各行业龙
头在日本、韩国引进专业化的机械设备，人工成本
上升对其影响有限。举个例子：按照三全已公告的
主要基地建设的投资进行测算，吨投资平均在 3500
元/吨，其中设备投资约占 3/4，即吨设备投资在 2625
元/吨，按照 10 年的折旧，年设备折旧成本为 263
元/吨。而其替代的劳动力成本高于设备投资。目前，
公司在郑州的一线生产工人数目在 4000 人，年人均
收入在 3 万元/年，机械化将替代 50%的工人，按照
2010 年郑州 20 万吨/年的生产量，将节省 4000 人
*50%*3 万元/人/20 万吨=300 元/吨的成本，高于设
备的吨折旧成本。也就是说，按照河南目前低劳动
力成本进行测算，机械化已经具有成本优势。若公
司在其他地区建厂及劳动力成本上升预期下，机械
化将更具优势。也就是说，行业生产机械化将长期
锁定生产成本，三全食品等速冻食品公司是劳动力
成本上升最直接的标的。 

图表 7: 机械化生产商具有成本优势（以三全为例） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

行业竞争格局良好，三全有望长期享受高成长 
行业竞争格局良好，龙头竞争力稳步提升。1998 年以前
为行业的萌芽期，期间包括龙凤和三全等较早进入者享
受到了高额利润。而 1999 年后，随着大型超市的普及和
发展，众多厂商开始抢夺超市终端资源。2002 年后随着
大型商超的规模化，“散装水饺”开始大量涌现，行业被
逼入残酷的价格竞争阶段，行业整体利润率下降。在此
期间，龙凤等诸多先行品牌也被迫卷入价格战。2007 年
起国家出台政策导致散装水饺“退市”，行业步入良性竞
争状态。我们判断行业竞争格局已经稳定，主要通过以
下几个方面进行判断： 
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时间 特点 销量 毛利率

1992-1998 产品单一，销售渠道单一 增速快 较高

大型商超市开始兴起

部分企业开始注重品牌

2003-2004 散装水饺大量售卖，价格战激烈 稳定 继续下降

新标准的实行

高端市场增长快速

1999-2002 增长较快

稳定增长 有所回升2005

开始下降

-
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图表 8: 速冻米面食品竞争的不同阶段 
 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

► 龙头市场份额稳步提升。按照商务部的统计数据，
行业前两大企业份额已超过 40%，前三大企业已占
有 50%以上的市场份额，前四大企业占有率达到
60%，且前四大企业市场份额稳步提升。目前，行
业前四大占比已经接近市场相对分散的日本。按照
快速消费品的规律，前两大企业达到 70%以上的市
场份额，将是最终市场竞争的格局。而三全的市场
份额至少要达到 35%-40%的水平，所以未来行业龙
头份额持续提升。 

图表 9: 前四大企业市场份额（按销售额统计） 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：商务部，中金公司研究部 

图表 10: 前四大企业市场份额稳步提升 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：商务部，中金公司研究部 

图表 11: 日本速冻食品行业最终的竞争格局（2008 年） 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：日本经济新闻社, 中金公司研究部 

► 行业利润率水平有望保持稳定。看到自 2007 年取消
散装水饺价格战争后，行业利润率一直保持维持在
5%左右的税前利润率水平，2010 年行业的税前利
润率在达到 5.3%。而行业龙头三全和思念的吨成本
在业内是最低，而龙头现在目标均是保持利润率的
稳定，行业利润率下降风险很小。 

图表 12: 速冻食品行业税前利润率维持稳定 
 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，公司数据，中金公司研究部 

图表 13: 河南速冻食品企业的吨成本在全国最低 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 
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图表 14: 河南速冻食品行业税前利润率最高 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

► 行业对新进入者有较高壁垒。行业壁垒主要体现在：
（1）成本壁垒。目前，三全和思念的吨成本在业内
是最低，在其规模化后，新进入者在短期难以实现
盈利。而湾仔码头也是在亏损 8-10 年后才迎来了后
期的盈利。（2）品牌壁垒。随着媒体广告费用的持
续上涨，未来新品牌的投入会越来越高，而原有品
牌随着规模化的发展，在品牌上具有较高的成本优
势，形成对其他新品牌的壁垒。（3）渠道（冷链）
壁垒。在日本速冻米面食品生产商是做物流的，结
果物流商的利润率远高于速冻米面食品生产商，说
明渠道（冷链）是行业的核心壁垒。我们看到日本
第一大速冻食品企业——日冷，也是在前期冷链物
流优势的基础上，向上游速冻食品生产延伸而取得
成功的。目前，国内行业龙头采用自建冷链的发展
模式，初期的冷链投入较高，而新进入者在无法规
模化的发展模式下是无法承受长时间的冷链渠道投
入。 

图表 15: 日冷的运输利润率高于速冻食品生产 
 

 

 

 

 

 

资料来源：日冷年报，中金公司研究部 

三全食品是当之无愧的行业龙头，拥有长期竞争优势。
三全食品是行业的龙头，其竞争优势能够保证其在行业
竞争内收入增长超过行业平均，市场份额稳步提升，并
形成对其他公司的持续壁垒。 

► 成本优势明显。三全在行业内成本是最低，2009 年
吨成本达到 5371 元，远低于行业平均 1028 元的吨
成本。而这一优势将使得公司具有长期竞争力，因
为：（1）规模化带动固定费用的降低和原材料采购
的成本优势持续；（2）机械化锁定成本优势。 

图表 16: 三全食品吨成本远低于行业平均 
 

 

 

 

 

 

资料来源：国家统计局，中金公司研究部 

► 品牌优势。“三全”品牌被中国品牌研究院认定为速
冻食品行业的标志性品牌，连续多年入选“中国 500
最具价值品牌”，同时获得“中国驰名商标”和“中
国名牌产品”等荣誉称号。其品牌价值在快速消费
品中体现为规模优势。 

► 渠道（冷链）优势。公司拥有 20 多家分支机构，1600
家经销商，十几万个门店，覆盖全国（除台湾以外）
的所有省、自治区和直辖市，90%以上地级市场、
80%以上县级市场，产品进店率达到 95%以上。公
司在发展初期采取自建冷链渠道的发展模式，前期
投入较高，形成对其他新进入者的壁垒。目前，三
全是“速冻米面食品商+冷链物流商”的发展模式，
其定位是速冻食品生产专业化，冷链物流社会化，
未来将享受两个子行业的双重利润。 

► 管理优势。三全食品的团队为家族性企业，凝聚力
强，经营理念优秀，且在过去发展过程中，经营稳
健，在产品经营和开发上，持续有新的动作。 

产能逐步释放，业绩弹性逐步体现 
产能瓶颈逐步解决，收入将持续保持快速增长。公司
2011 年下半年后，成都基地和河南基地的改造项目将逐
步投产，预计增加 2011 年销售收入 4.5 亿元，考虑到新
增 2 亿元的外协收入，我们预计 2011 年销售收入将同比
增加 6.5 亿元，同比将增速达到 34.3%。我们预计公司成
都厂和郑州基地扩建将在 2012 年年初全部完成，新增公
司销售收入 9.4 亿元，预计同比增速将达到 36.5%。2013
年，公司将完成华北（天津）、华东（太仓）、华南（广
州）、西南（成都）、中部（河南）的全国产能布局，产
能瓶颈将基本解决。我们预期 2015 年前，公司收入年均
复合增长率将达到 35%以上。 
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2004 2005 2006

低端产品 中端产品 高端产品

天津 广州 成都 太仓 总计

资金（万元） 30000 20000 12047 19380 81427

产能（万吨） 9.0 5.2 5.0 7.0 26.2

吨投资（元/吨） 3333 3868 2409 2769 3111

汤圆 3.2 2.0 3.0 2.1 10.3

饺子 4.0 1.4 1.1 2.8 9.4

粽子 0.8 0.3 0.5 0.4 2.0

面点 1.0 1.5 0.3 1.8 4.6

预计投产时间 2013年 2013年 2011年7月 2012年

资金（万元） 30000 10000 37953 77953

产能（万吨） 9.0 1.8 8.9 20

吨投资（元/吨） 3333 5464 4262 3950

资金（万元） 60000 30000 50000 19380 159380

产能（万吨） 18.0 7.0 13.9 7 45.9

吨投资（元/吨） 3333 4286 3596 2769 3472

分品种产能分布
（万吨）

二期

总投资

一期

图表 17: 三全产能扩张计划及相关投入 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中金公司研究部 

利润率的弹性将在 2013 年后逐步体现。我们判断公司将
在 2013 年完成全国的产能规划，全国布局将逐步完成,
产品结构也将逐步提升，未来利润率有逐步回升的可能。 

通胀不构成对毛利率压力，长期利润率稳中有升 
三全具有原材料成本转嫁能力。由于行业竞争格局稳定，
且其原材料成本的采购有 1-3 个月的滞后期，三全食品
能够有效化解成本压力。在 2007 年的原材料成本的大幅
上涨周期中，公司毛利率依然维持稳定。 

图表 18: 近年来公司毛利率基本保持稳定 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，中金公司研究部 

图表 19: 各类子产品毛利率亦能保持稳定 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 公司年报，中金公司研究部 

图表 20:：三全食品成本结构 

 

 

 

 

 

资料来源： 招股说明书，中金公司研究部 

三全是温和通胀的受益者。在通胀周期中，随着公司产
品提价，固定费用的摊销相对减少，利润率有小幅度提
升，公司是温和通胀的受益者。 

高端产品推出，产品结构逐步升级。前期公司推出状元
系列，2010 年推出“果然爱”水果汤圆，都属于公司的
高毛利率产品，随着高端产品收入的快速增长，公司利
润率稳中有升。“果然爱”自 2010 年 10 月推出销售旺盛，
预计毛利率将高出普通 20 个点以上。未来公司将通过持
续推出高毛利率（如高端粽子、花样小馄饨）产品，持
续提升公司利润率水平。 

图表 21: 高端产品占公司销售收入比重加速上扬 
 

 

 

 

 

 

资料来源： 招股说明书，中金公司研究部 

图表 22:果然爱水果汤圆和花样小馄饨 
 

 

 

 

 

 

资料来源： 公司网站，中金公司研究部 

解禁不造成对市场的压力 
2011 年公司上市股权解禁，其是市场的又一担心，我们
并不认为会对市场造成压力，主要因为： 
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三全食品市盈率(左轴)

三全食品市盈率/A股食品饮料板块市盈率

2008年2月至今三全市盈率相对食品饮料板块平均溢价40%,当前溢价56%

郑州三全食品有限公司

陈泽民 陈南 陈希 贾岭达贾勇达
其他流通

股

SUPER SMART

EAST JOY
ASIA

CHAMP DAY
INVESTMEN

T

60%

90% 90%

济南

联世通

0.46%0.46%10.6%14.7%25.1% 10.6%

9.2% 9.6% 9.6% 9.6%

74.9%

股价 总市值 2011 EPS 2011 PE

600300.SH维维股份 5.92 99.0         0.18 33.6         

600059.SH古越龙山 13.07 83.0         0.30 43.9         

000848.SZ 承德露露 26 79.1         0.97 26.9         

600866.SH星湖科技 14.17 73.8         0.82 17.3         

600702.SH沱牌曲酒 21.49 72.5         0.31 70.4         

600084.SH *ST中葡 8.91 72.2         0.18 50.1         

002216.SZ 三全食品 35.44 66.3         0.89 40.0         

600429.SH三元股份 7.47 66.1         0.13 56.6         

600197.SH伊力特 14.68 64.7         0.51 28.6         

000799.SZ 酒鬼酒 20.34 61.6         0.38 53.3         

600186.SH莲花味精 5.34 56.7         0.07 75.2         

600616.SH金枫酒业 12.59 55.2         0.50 25.0         

002387.SZ 黑牛食品 38.31 51.1         1.03 37.1         

600559.SH老白干酒 36.25 50.8         0.77 47.0         

002329.SZ 皇氏乳业 45.45 48.6         0.95 47.9         

600090.SH啤酒花 12.27 45.1         0.16 77.6         

002507.SZ 涪陵榨菜 25.48 39.5         0.42 60.1         

600543.SH莫高股份 12.16 39.0         0.36 34.2         

002481.SZ 双塔食品 63.48 38.1         1.14 55.5         

002515.SZ 金字火腿 46.1 33.9         0.88 52.3         

600305.SH恒顺醋业 17.94 22.8         0.46 39.2         

市场平均 46.3         

► 2011 年实际解禁比例占总股本的 40%，而非 75%。
由于家族企业成员任职当年解禁比例仅为其持有比
例的 25%，实际解禁比例仅为 40%。 

► 管理层为家族企业成员，其看重公司的长期成长，
长期持有胜于短期抛售的收益。 

所以，我们判断管理层不会抛售，股权解禁不会对公司
股价造成压力。 

图表 23:：三全食品股权结构 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 招股说明书，中金公司研究部 

估值及投资建议：长期持有的稳健高成长品种 

盈利预测调整 

我们下调公司 2010 年和 2011 年的盈利预测 12.3%和
19.2%至每股收益 0.64 元和 0.89 元，给出公司 2012 年的
每股收益预测 1.26 元。 

图表 24:：盈利预测调整 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

估值及投资建议 

当前股价，对应 2011 年和 2012 年的市盈率分别为 40 倍
和 28.2 倍，估值处于食品饮料的高端。但我们认为三全
长期有望保持高估值，因为： 

► 朝阳行业，估值有望长期维持高位。速冻米面食行
业仍处在高速成长期，是典型的朝阳行业，估值将
长期处于较高水平。我们看到三全食品自上市之初，
相对食品饮料板块一直有较高的溢价水平，目前
56%的溢价率与峰值 102%的水平仍有较大差异。 

► 小盘股享受估值溢价。公司总市值仅为 67 亿元，其
中流通市值仅为 43 亿元。按照市场一致预期，食品
饮料 100 亿元总市值的小盘股（剔除 ST 股票等极
端品种）的 2011 年平均估值水平达到 46.3 倍，公
司 2011 年 40 倍市盈率的水平仍可接受。 

► DCF 估值模型显示长期价值。公司对应 2011 年末
DCF 估值的合理股价应为 46.1 元，对应当前股价仍
有 30％的上升空间，且 2012 年仍将有持续稳定收
益，长期价值值得期待。 

基于公司长期稳定增长的前景，我们重申对长期“推荐”
的投资建议，建议投资者持续关注三全食品的长期投资
价值，强调三全食品是我们今年的重点推荐品种。 

图表 25:：三全食品历史相对食品饮料板块的估值溢价 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 万德资讯，中金公司研究部 

图表 26:：小市值股票享受高估值（按照市场一致预期） 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源： 万德资讯，中金公司研究部 

2010E 2011E 2012E

调整前 调整后 同比变化 调整前 调整后 同比变化 调整前 调整后 同比变化

销售收入
1852 1918 3.6% 2212 2577 16.5% 2844 3518 23.7%

毛利率
38.3% 35.9% -2.4% 39.2% 36.2% -3.0% 40.3% 36.4% -4.0%

主营业务税金
9 11 31.9% 10 15 47.1% 14 21 54.1%

营销费用
482 479 -0.6% 564 643 14.0% 725 878 21.1%

营销费用/销售收入 26.0% 25.0% -1.0% 25.5% 25.0% -0.5% 25.5% 25.0% -0.5%

管理费用 83 70 -16.0% 88 82 -6.8% 114 88 -22.7%

管理费用/销售收入 4.5% 3.7% -0.9% 4.0% 3.2% -0.8% 4.0% 2.5% -1.5%

息税前利润 133 126 -5.0% 203 191 -6.0% 292 290 -0.9%

息税前利润率 7.2% 6.6% -0.6% 9.2% 7.4% -1.8% 10.3% 8.2% -2.0%

净利润 136 119 -12.3% 205 166 -19.2% 245 235 -4.3%

净利润率
7.4% 6.2% -1.1% 9.3% 6.4% -2.8% 8.6% 6.7% -2.0%

每股收益（人民币元）
0.73 0.64 -12.3% 1.10 0.89 -19.2% 1.31 1.26 -4.3%
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人民币：百万元 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E

息税前利润 191           290           377           546           792           951           1,141        1,369        1,643        1,972        

同比变化 (%) 51.1% 52.0% 30.0% 45.0% 45.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

自由现金流 -56            164           213           309           448           537           645           774           928           1,114        

同比变化 (%) n.m n.m 30.0% 45.0% 45.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 20.0%

期末增长率 3.0% 自由现金流贴现值 2,731        

加权资本成本 10.5% 期末价值折现金额 5,442        

  税后债务成本率 4.5% 企业价值 8,173        

  股本成本率 10.5% 净现金(债务) 449           

    无风险回报率 3.5% 权益价值 8,622        

    风险补偿率 7.0%

    Beta 系数 1.0 每股价值(元) 46.11        

  最优资本结构 0.0%

图表 27: 三全食品 DCF 估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：中金公司研究部 

图表 28: 盈利预测和关键假设 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

 

 

 

 

 

 

 

2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
销售收入（百万人民币）

饺子 229            356            536            566            646            840            1,087        1,447        
Yoy 20.9% 55.6% 50.5% 5.6% 14.2% 30.1% 29.3% 33.1%

汤圆 278            319            379            403            413            548            710           957           
Yoy 7.1% 14.5% 18.8% 6.3% 2.6% 32.8% 29.4% 34.8%

粽子 65              88              106            116            113            160            255           341           
Yoy 13.6% 35.9% 20.3% 9.1% -2.6% 41.8% 59.7% 33.9%

面点和其他 98              161            229            299            270            370            526           774           
Yoy 39.7% 65.1% 41.9% 30.5% -9.6% 37.0% 42.1% 47.2%

总计 670            924            1,249         1,383         1,442         1,918         2,577        3,518        
Yoy 16.2% 38.0% 35.2% 10.7% 4.3% 33.1% 34.3% 36.5%

毛利率

饺子 31.5% 37.6% 32.7% 38.2% 34.5% 34.4% 34.6% 34.6%
汤圆 39.9% 39.0% 40.3% 37.4% 35.5% 35.9% 36.4% 36.8%
粽子 40.6% 32.2% 34.2% 41.7% 43.0% 43.0% 43.0% 43.0%
面点和其他 24.8% 31.9% 37.2% 37.3% 36.2% 36.2% 36.2% 36.2%
总计 35.1% 36.7% 35.9% 38.1% 35.8% 35.9% 36.2% 36.4%
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图表 29: 历史财务数据和指标 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 30: A 股覆盖食品饮料公司估值 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万德资讯，中金公司研究部 

(单位：人民币百万元) 2005 A 2006 A 2007 A 2008 A 2009 A 2010 E 2011 E 2012 E
损益表

主营业务收入 671 926 1,249 1,383 1,445 1,918 2,577 3,518
主营业务利润 234 343 449 527 516 689 934 1,279
营业费用 -131 -221 -326 -370 -361 -479 -643 -878
管理费用 -30 -46 -54 -79 -63 -70 -82 -88
营业利润 48 62 46 62 82 124 189 288
财务费用 -9 -8 -19 -7 1 -2 -2 -2
税前利润 61 71 68 82 94 149 214 313
净利润 57 68 72 80 89 119 166 235
每股盈利（元） 0.81     0.97     1.02     0.85     0.47     0.64     0.89     1.26     
每股股利（元） -       -       -       0.20     0.20     -       -       -       
现金流量表

经营活动现金流净额 89 21 75 150 288 201 269 374
投资活动现金流净额 -11 -69 -115 -105 -94 -230 -300 -185
融资活动现金流净额 -28 39 102 279 -94 -39 -2 -2
货币资金增加额 49 -9 61 325 100 -68 -33 187
货币资金期初余额 26 75 66 127 452 568 500 467
货币资金期末余额 75 66 127 452 551 500 467 654
资产负债表

货币资金 83        78        161      497      568      500      467      654      
应收帐款 178      260      250      257      299      396      530      722      
存货 185      250      255      338      307      406      543      740      
固定资产合计 152      193      263      332      400      574      798      880      
资产合计 627      833      1,065   1,482   1,612   1,892   2,332   2,960   
短期借款 150      221      282      100      35        35        35        35        
应付帐款 178      260      250      257      299      396      530      722      
应交税金 9          10        17        7          5          7          9          13        
长期借款 -           -           40        -           -           -           -           -           
股本 70        70        70        94        187      187      187      187      
储备和未分配利润 72        140      211      291      361      443      608      843      
负债和所有者权益合计 627      833      1,065   1,482   1,612   1,892   2,332   2,960   

代码 投资评级

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
A股

可选消费类

贵州茅台 600519.SH 推荐 40.2 32.5 23.5 18.9 11.8 9.0 6.8 5.2 29.8 28.6 29.9 28.7 0.6 0.6 0.8 1.1 26.5 21.5 15.7 12.7
五粮液 000858.SZ 推荐 40.4 28.5 21.1 16.7 9.0 6.8 5.2 4.0 22.7 24.4 24.9 24.1 0.0 0.1 0.1 0.1 18.0 14.0 10.6 8.6
泸州老窖 000568.SZ 推荐 37.2 30.0 23.9 17.8 14.6 12.7 11.0 9.3 39.4 42.6 46.1 52.2 2.7 3.7 4.7 6.3 32.5 27.3 19.4 14.3
水井坊 600779.SH 审慎推荐 33.6 24.4 17.4 8.8 7.2 6.6 5.9 11.2 21.5 27.1 34.2 129.0 2.5 2.9 4.0 19.4 20.6 15.9 11.5 6.0
山西汾酒 600809.SH 推荐 78.7 51.6 35.0 21.3 15.6 12.6 10.2 8.0 21.5 27.4 33.3 41.7 0.8 1.4 2.0 3.3 38.8 28.4 20.3 14.0
顺鑫农业 000860.SZ 无评级 60.2 27.2 10.6 8.3 4.0 2.2 1.8 1.5 6.7 7.9 17.0 17.7 0.0 0.0 0.0 0.0 36.6 14.6 12.7 9.0
张裕A 000869.SZ 审慎推荐 42.0 34.6 28.7 23.9 15.6 12.6 10.2 8.3 37.1 36.3 35.5 34.7 1.3 1.6 2.0 2.3 30.8 24.7 20.4 16.9
金枫酒业 600616.SH 审慎推荐 31.6 31.4 23.5 20.2 4.7 5.2 4.6 4.0 15.0 16.6 19.4 19.6 0.0 1.9 1.9 1.9 23.6 19.5 14.7 12.6
古越龙山 600059.SH 中性 108.5 68.9 67.5 65.4 6.1 5.8 5.6 5.3 5.7 8.6 8.4 8.3 0.4 0.7 0.7 0.8 58.6 36.3 35.0 33.2
金种子酒 600199.SH 审慎推荐 69.6 69.3 33.5 23.9 7.6 12.5 9.3 7.0 10.9 18.0 27.9 29.3 0.0 0.6 1.2 1.7 43.2 22.8 11.1 7.5
洋河股份 002304.SZ 审慎推荐 80.5 51.9 35.0 28.2 19.9 14.4 10.6 8.1 24.7 27.7 30.3 28.6 0.0 0.4 0.6 0.7 57.4 35.9 23.5 18.4
ST皇台 000995.SZ 无评级 375.8 583.4 123.9 54.6 11.5 13.6 12.3 8.5 3.0 2.3 9.9 15.7 0.0 0.0 0.2 2.2 n.m. 103.6 58.5 31.6
可选消费类平均 83.2 86.1 37.0 25.7 10.6 9.5 7.8 6.7 19.8 22.3 26.4 35.8 0.7 1.2 1.5 3.3 35.1 30.4 21.1 15.4
可选消费类平均(剔除古越龙山和ST皇台) 51.4 38.1 25.2 18.8 11.0 9.5 7.6 6.6 22.9 25.7 29.8 40.6 0.8 1.3 1.7 3.7 32.8 22.5 16.0 12.0

低价快消类

三全食品 002216.SZ 推荐 74.7 55.5 40.0 28.2 7.1 6.5 5.6 4.7 9.5 11.8 14.0 16.6 1.5 0.0 0.0 0.0 60.1 36.0 24.6 16.8
承德露露 000848.SZ 审慎推荐 35.6 34.7 26.1 17.8 7.4 10.4 8.9 7.4 21.5 31.0 35.4 42.9 1.5 2.8 3.7 5.4 20.2 13.8 10.7 7.6
青岛啤酒 600600.SH 审慎推荐 35.3 28.6 24.8 20.1 5.4 4.6 4.2 3.7 15.2 16.2 16.9 18.6 0.5 1.8 2.0 2.5 18.0 11.5 10.1 8.2
燕京啤酒 000729.SZ 推荐 37.0 28.5 23.8 17.1 3.4 3.2 2.9 2.7 8.5 10.2 11.2 13.9 0.8 1.1 1.3 1.8 16.2 12.7 10.9 8.2
伊利股份 600887.SH 推荐 45.1 39.4 30.6 25.4 8.5 7.2 6.1 5.1 18.8 18.3 19.9 20.1 0.0 0.5 0.7 0.8 21.5 19.0 15.0 11.7
光明乳业 600597.SH 回避 84.7 70.5 63.0 58.1 4.9 4.6 4.4 4.2 5.8 6.5 7.0 7.3 0.0 0.5 0.8 10.8 24.5 17.4 16.0 14.1
ST南方 000716.SZ 无评级 n.m. 11.2 37.5 20.3 14.3 6.3 6.0 4.7 n.m. 56.1 15.9 23.3 0.0 1.8 0.5 1.0 47.5 30.5 20.1 16.3
低价快消类平均 52.1 38.3 35.1 26.7 7.3 6.1 5.4 4.6 13.2 21.5 17.2 20.4 0.6 1.2 1.3 3.2 29.7 20.1 15.3 11.8
低价快消类平均(剔除光明乳业) 45.5 33.0 30.5 21.5 7.7 6.4 5.6 4.7 14.7 23.9 18.9 22.6 0.7 1.3 1.4 1.9 30.6 20.6 15.2 11.5

A股覆盖总体平均 72.8 68.5 36.3 26.1 9.4 8.3 6.9 5.9 17.6 22.0 23.0 30.1 0.7 1.2 1.4 3.3 33.0 26.6 19.0 14.1
A股覆盖总体平均(剔除古越龙山、ST皇台和光明乳业) 49.4 36.2 27.2 19.8 9.8 8.3 6.8 5.9 20.2 25.0 25.7 33.8 0.8 1.3 1.6 3.0 32.0 21.8 15.7 11.8

市净率 净资产收益率(%) 股息收益率(%)公司

(2011-2-21)
EV/EBITDA市盈率
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图表 31: 历史市盈率市净率区间 

P/E P/B  
 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万德资讯，中金公司研究部 
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