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费率下降带来全面超越契机，2011 期待双拐点 

事件描述 

三全食品（002216）今日公告 2010 年年报，全年共实现营业收入 19.23 亿元，同比增长 33.15%；营业利润 1.05 亿

元，同比增长27.17%；利润总额1.39亿元，同比增长48.42%；归属于母公司所有者净利润1.23亿元，同比增长32.38%；

基本每股收益 0.66 元。 

事件评论 

第一， 收入增长但毛利率有所下滑，2011 年期待行业公司双拐点的出现 

公司 2010 年实现营业收入 19.23 亿元，同比增长 33.15%；营业利润 1.05 亿元，同比增长 27.17%；利润总额 1.39

亿元，同比增长 48.42%；归属于母公司净利润 1.23 亿元，同比增长 32.38%（调整后）；基本每股收益 0.66 元。 

我们认为公司所披露的报表数据中有两点值得注意： 

 在收入水平维持高速增长的情况下，公司四季度的毛利率同比和环比均有所回落。这与我们半个月前草根调研的

结果基本一致，即成本的显著上涨一方面来自去年下半年以来农副产品价格高企，另一方面则在于公司一线员工

工资的增长（幅度在 30%左右）。 

 毛利率下滑的同时费用率也大幅下降，进而造成净利率的上涨。从历史上看四季度一向是公司费用率的低点，然

而同比来看依旧有 5 个点左右的降幅，我们的猜想是在逐步拓展经销商和分销商的通路之后，是否意味着三全也

会逐步和思念一样，在渠道方面挖潜出一条“低毛利&低费用”之路。 

 2010 年全年的营业外收支为 3500 万元左右，同比增长近 139%，主要是上年收到的政府补助增加所致，经测算

这部分非经常性损益对 EPS 的贡献为 0.19 元。 

在上一篇点评《四季度收入回升，刘易斯拐点效应显现》我们已经对于行业拐点的逐步显现做了详尽的论述，在此我

们将进一步提出公司业绩存在拐点的潜在可能。 

表 1：公司近两年来分季度主要财务数据一览 

  09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4

营业收入 4.91  3.07 2.66 3.80 5.98 4.00  3.37 5.88 

毛利率 36.86% 36.81% 34.21% 34.21% 35.12% 38.25% 33.83% 28.15%

三项费用率 29.74% 31.60% 32.33% 24.47% 28.60% 34.75% 31.45% 19.51%

营业利润 0.32  0.15 0.04 0.32 0.37 0.13  0.05 0.50 

营业外收支 0.05  0.03 0.03 0.00 0.07 0.13  0.05 0.09 

 
三全食品（002216） 公司点评 研究报告 

 由“谨慎推荐”上调为“推荐” 2011-3-10 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

利润总额 0.37  0.18 0.06 0.32 0.44 0.26  0.10 0.59 

所得税费用 0.06  0.01 0.00 -0.02 0.07 0.06  0.02 0.01 

归属于母公司净利润 0.31  0.17 0.06 0.34 0.37 0.19  0.07 0.60 

净利率 6.31% 5.54% 2.26% 8.95% 6.19% 4.75% 2.08% 10.20%

每股收益 0.33  0.09 0.03 0.18 0.20 0.10  0.04 0.32 

资料来源：公司公告，长江证券研究部（注：每股收益都是按照期末摊薄股本匡算，2009Q1 公司总股本为 9350 万股，2009Q2 开始总股本为 18700 万股） 

图 1：公司四季度成本增速超过收入 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二， 公司四季度毛利率和费用率双降，主营利润和归属母公司净利润同比皆有所上涨 

对比公司的毛利率和期间费用率，可以发现自 2010 年下半年以来两者均呈现下滑，而后者在四季度回落的趋势更加

显著。 

人们对于速冻米面食品固有的消费习惯使得公司主营利润和归属母公司净利润均呈现出较强的周期性，一、四季度相

对为全年高点而三季度则落入低谷。上年四季度公司主营利润和归属母公司净利润同比皆有所上涨。 

进一步分解公司的期间费用率，发现三费中仅销售费用大幅超过相比行业平均水平（2 倍左右），其中人员经费和市场

费用占比近五成，相比之下管理费用和财务费用甚至低于均值。 

图 2：公司 2010 年下半年以来毛利率和费用率均呈现下滑 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 



 

3 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

图 3：公司四季度公司主营利润和归属母公司净利润同比皆有所上涨 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 2：三全食品和申万食品饮料行业的费用结构对比 

销售费用率 管理费用率 财务费用率 季度费用

统计 三全食品 申万食品 三全食品 申万食品 三全食品 申万食品

2007Q1 29.15% 13.36% 4.85% 4.77% 1.73% 0.82%

2007Q2 22.88% 14.20% 2.67% 4.66% 1.35% 0.82%

2007Q3 27.00% 13.63% 7.47% 4.62% 1.74% 0.84%

2007Q4 25.96% 9.72% 3.31% 5.07% 1.41% 0.83%

2008Q1 25.11% 13.02% 3.78% 4.78% 1.10% 0.70%

2008Q2 24.50% 13.31% 4.48% 4.90% 0.58% 0.71%

2008Q3 30.56% 13.70% 7.84% 4.96% 0.34% 0.71%

2008Q4 28.09% 13.63% 7.45% 6.36% -0.18% 0.77%

2009Q1 26.33% 14.05% 3.53% 5.20% 0.05% 0.51%

2009Q2 26.08% 14.83% 5.59% 5.25% -0.05% 0.59%

2009Q3 25.80% 14.77% 6.51% 5.35% -0.12% 0.58%

2009Q4 21.69% 14.27% 3.05% 5.91% -0.18% 0.51%

2010Q1 26.22% 13.94% 2.47% 5.30% -0.16% 0.28%

2010Q2 28.32% 14.20% 6.77% 5.37% -0.26% 0.21%

2010Q3 28.01% 13.63% 3.84% 5.39% -0.34% 0.20%

2010Q4 16.35%  3.40% -0.23%

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第三， 新产品支撑起公司毛利率，产品结构将进一步以差异化为导向 

分产品来看，汤圆、水饺、粽子和面点在收入水平上均有所增长，其中水饺所占份额以及对毛利的贡献均最大，然而

粽子却是唯一毛利率有所提升的品种。 

表 3：公司分产品收入和成本状况一览 

分行业或分产品 营业收入 营业成本 毛利率（%）
营业收入比上

年增减（%）   

营业成本比上

年增减（%）    

营业利润率比上 

年增减（%） 

汤圆 57,903.42 38,714.54 33.14 40.21 45.38 -2.38

水饺 80,346.31 54,682.63 31.94 24.36 29.31 -2.61
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粽子 16,260.88 9,144.81 43.76 44.47 42.49 0.78

面点及其他 37,322.99 25,084.12 32.79 38.25 45.68 -3.43

合 计 191,833.60 127,626.10 33.47 33.07 37.89 -2.33

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

新产品成为传统速冻米面食品增速接近天花板的情况下支撑起公司毛利率的关键（尽管速冻米面食品在农村尚处一片

蓝海，但愿景显然在收入水平而不在盈利能力上），而按照公司的发展规划来看其产品结构还会继续升级。相应地，

公司会进一步高端产品的研发和投入，预计每年高端产品的份额增速在5%左右。 

表 4：公司高端产品的份额将会逐步上升 

档次 份额 毛利率 

高端 30% 45% 

中低端 70% 35% 

资料来源：长江证券研究部 

公司部分产品具有较为明显的季节性，如2-3月份的汤圆和5-6月份的粽子。公司预计在下个月放量“状元”水饺，4-5

月份推出的新品——高端馄饨和5-6月份推出的高端粽子同样值得期待。值得注意的是，公司今年特别要招募

3000-4000人左右的粽子工，体现了其要将差异化进行到底的策略。 

第四， 市场占有率已经能雄踞首位，利费双降带来全面赶超的契机 

对比思念和三全的收入、毛利以及费用，我们发现： 

 2010 年一季度三全已经首次在收入上超过竞争对手思念，尽管二、三季度有所回落，三全仍然凭借四季度的强

势在全年的收入上领先思念 0.26%。 

 与思念一直贯彻执行的“低毛利率低费率”的渠道铺设思路不同，三全由于之前一直走的是直供终端之路而在毛

利率上高于思念，同时由此造成的渠道扁平化所带来的高额费用也在一定程度上拖累了三全的业绩。 

 一直以来四季度都是三全业绩的高点，却同时也是思念业绩的相对低点。另一方面，思念的营销选择使其在效率

领先于三全（历史上仅 2008 年第四季度三全的毛利率-销售费率高于思念），然而在三全于去年四季度同时降低

毛利率和费用率之后，效率骤然超越思念 5 个点之多。 

小结：三全在份额上已经以 27.34%市场占有率雄踞行业首位，然而同思念相比其营销效率的低下则时常其遭人诟病，

四季度公司毛利率和费用率的双降是否标志着三全在经营思路上革新的开端进而完成对思念的全面超越呢？ 

图 4：2010 年我国玉米价格呈现上升通道 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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图 5：2010 年我国玉米价格呈现上升通道 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 6：2010 年我国玉米价格呈现上升通道 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

实际上，公司在 2010 年已经在渠道管控方面作出改进：成立渠道管控的运作部门，在每个省都设有一个销售分部，

作为常规的经销商管理机构，主要负责市场招商、客户维护和产品质量三方面的衔接工作。公司的计划是自己的渠道

会继续精耕细作，同时也会加强经销商（分销商）的二次开发。 

 总结公司上一年的增长，除了来自行业的自然需求，就是主动地渠道扩展下导致的经营效率的提高。同时公司目

前待开发一套 CRM 系统(客户关系管理系统)，这使得业务人员的销售行为可以由采集自终端的数据所支持，从

而进一步加强销售环节的管控和销售组织的继续下沉。 

表 5：三全和思念的渠道对比 

相同点 不同点 
  

渠道广度 渠道深度 市场分布 

三

全 

目前公司已经渗透到 4级渠道

（县级），全国 3000 个县大

约只有十几个尚未覆盖 

以零售市场为主，业务市场还是处于自然放

量的状态，预计 2011 年公司会组织一个业

务部门专注于业务市场的开拓，但渗透的具

体进度尚不明朗 

思

念 

直营（上海，大型商

超）和经销商（江苏，

中小超市）的占比都

是四六开 思念的渗透能力甚至要超过

三全。目前思念在其优势的华

尽管目前还是以传统的零售市场为主，思念

其实很早就已经涉足业务市场。如肯德基的
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东和华南区域已经布局到了

村级（5 级市场） 

油条和蛋挞以及富士康食堂里的包子都打

有思念的烙印 

资料来源：长江证券研究部 

第五， 需求旺盛下产能依旧吃紧，但资金链无忧 

从我们之前前往三全郑州基地实地调研的情况来看公司的库存接近于零，而经销商依旧络绎不绝等待公司发货，需求

端的一片繁荣更加凸显供给上的短缺，因此扩产能成为公司 2011 年亟待解决的难题。 

 目前公司旧厂区（9 万吨）和新厂区（11.78 万吨）已达满负荷生产，加上外协（3-5 万吨）和部分成都广州的产

能（1.5 万吨），公司总产能在 25 万吨左右。 

 公司未来规划在全国设立五大生产基地，分别是华中区（郑州）、华北区（天津）、华南区（广州）、华东区（太

仓）和华西区（成都），公司方面认为如果筹建新厂的进程顺利，则 2013 年有望实现满产。 

表 6：五大区的布局和产能进度安排 

生产基地 预计产能 目前进度 

郑州 30 万吨 

旧厂区产能 9 万吨，新厂区目前拥有已经建好的 1 号和 2 号车间（合

计产能 11.7 万吨），以及运用自有资金建设的 3 号车间（预计 8

月份达产）和 4 号车间（年底达产） 

天津 20 万吨 

预计建成 20 亿元左右的规模，净利率在 6%-7%。一期工程预计

2011 年下半年投产，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 

太仓 20 万吨 目前暂时停产，等待复工 

成都 10 万吨 今年 6、7 月份达产 

广州 7 万吨 

设计产能 7 万吨/年，一期工程设计产能 5.17 万吨/年，其中：速冻

汤圆 1.95 万吨/年，速冻饺子 1.43 万吨/年，速冻粽子 0.27 万吨/

年，速冻面点 1.52 万吨/年 

资料来源：长江证券研究部 

在积极上产能的大背景下，公司的资金链成为我们关注的重点。对此公司做出以下三点解释：首先，公司的自有资金

仍较为充裕（账面上还有 5 个亿左右）；第二，由于账面上无银行贷款，目前公司拥有 6-7 个亿左右的授信额度（可同

时满足两个生产基地的开工）；第三，由于公司自上市以来从未增发，因此也不排除借力资本市场的可能（定向增发&

收购）。 

第六， 风险提示 

费用&成本 

 由于行业竞争相对比较激烈（除了思念，还有湾仔码头和龙凤等），因此公司计划在未来会逐步加大品牌影响力

的宣传，相应的费用应该还会进一步增加。 

 另一方面，据我们草根调研的结果显示公司一线员工的工资上涨了 30%左右，而速冻食品快消品的属性又制约了

其价格的波动，只能通过走量来维持增长，因此我们认为成本和费用超预期成分可能会对公司现有 35%左右的毛

利率产生一定影响。 

产能的投放进度低于预期长期以来一直是困扰公司业绩释放的主因，在接下来和公司的接触过程中我们也会对此持续

予以关注。 
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第七， 盈利预测 

基于 2011 年可能出现的行业与公司的潜在“双拐点”，我们从基本面角度将公司的评级由“谨慎推荐”上调为“推荐”，

预计 2011~2013 年的 EPS 分别为 0.90 元、1.30 元和 1.73 元；对于投资面，尽管公司在历史上一直被给予较高的估

值，然而我们依然建议等待较低点位的建仓时机，30 元左右应该是一个较为合适的介入点位。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 1923 2546 3418 4657 货币资金 616 684 656 839 

营业成本 1280 1619 2153 2921 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 643 927 1265 1736 应收账款 182 347 475 660 

％营业收入 33.4% 36.4% 37.0% 37.3% 存货 448 537 720 985 

营业税金及附加 10 13 17 23 预付账款 86 80 107 145 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 6 37 50 69 

销售费用 461 637 855 1178 流动资产合计 1342 1699 2025 2721 

％营业收入 24.0% 25.0% 25.0% 25.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 75 113 152 207 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.9% 4.5% 4.5% 4.5% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 -4 -1 -2 -3 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.2% 0.0% -0.1% -0.1% 固定资产合计 475 464 651 691 

资产减值损失 -2 11 4 6 无形资产 72 69 65 62 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 16 1 0 1 

营业利润 105 155 240 324 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 5.4% 6.1% 7.0% 7.0% 资产总计 1906 2233 2742 3474 

营业外收支 35 35 35 35 短期贷款 21 0 0 0 

利润总额 139 190 275 359 应付款项 483 657 879 1201 

％营业收入 7.2% 7.4% 8.0% 7.7% 预收账款 223 280 376 512 

所得税费用 16 22 32 38 应付职工薪酬 26 32 43 58 

净利润 123 168 243 322 应交税费 -10 13 19 24 

其他流动负债 100 118 157 214 归属于母公司所有者

的净利润 123.5 168.5 244.2 322.9 流动负债合计 842 1100 1474 2009 

少数股东损益 -1 -1 -1 -1 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.66 0.90 1.31 1.73 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 41 41 41 41 

经营活动现金流净额 209 212 312 404 负债合计 884 1142 1515 2050 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1036 1179 1387 1661 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 -14 -14 -14 -13 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1022 1165 1372 1648 

固定资产投资 -111 -25 -234 -97 负债及股东权益 1906 2306 2888 3698 

其他 6 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -105 -25 -234 -97  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.660 0.901 1.306 1.727 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 5.54 6.31 7.42 8.88 

银行贷款增加（减少） -15 -35 0 0 PE 44.61 32.69 22.56 17.05 

筹资成本 39 -24 -34 -46 PEG 1.18 0.87 0.60 0.45 

其他 -85 0 0 0 PB 5.32 4.67 3.97 3.31 

筹资活动现金流净额 -60 -60 -34 -46 EV/EBITDA 35.95 24.83 16.88 12.22 

现金净流量 44 127 43 262 ROE 11.9% 14.3% 17.6% 19.4%
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