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2010 年度业绩基本符合预期：2010 年度实现营业收入 19.23 亿元，同

比增长 33.15%；归属上市公司股东的净利润为 12.35 亿元，同比增长

32.38%；毛利率为 33.47%，比 2009 年低 2.33 个百分点；每股收益为 0.66
元，同比增长 32%，与公司此前公告的业绩快报完全一致，符合我们此前预

期。利润分配方案预案：向全体股东每 10 股派发现金 2 元（含税）。  
2010年公司实现快速增长，主要原因为：第一、销售收入快速的增长

来源于产能扩张。第二、毛利率稍微下降2.33个百分点至33.47%，主要原

因为上游原材料成本上升明显，公司产品提价一般会滞后于上游原材料1个
半月左右。第三、销售费用增速低于销售收入的增长。2010年销售费用为4.6
亿元，同比增长27.77%，小于销售收入33.15%的增速。从销售费用明细上

看，广告费用支出较为稳定，新增费用主要用在销售人员上面，这能较好激

励销售人员的积极性。 
公司未来看点：朝阳行业+产能扩张+产品升级 
根据公司规划，假设增发预案在 2011 年顺利过会的话，再考虑到项目建设，

2011 年-2014 年公司自有产能（不考虑外协）将分别达 24.5 万吨、28.75
万吨、41.2 万吨和 55 万吨，即不到 4 年将再造一个“三全”。2、产品升

级能够改善综合毛利率。目前公司没有低端产品，并以中端产品为主，比例

为 80%，高端产品比例为 20%。 
估值与盈利预测：12 个月合理估值为 38 元-44 元，给予买入评级

预计2011-2013年的EPS分别为0.83元、1.11和1.72元，公司当前股价对应

2011年市盈率为42倍，相比其它食品上市公司，估值不算便宜，考虑到公

司产能快速扩张，给予2012年35-40倍的PE，12个月合理估值为38-44元，

故给予公司“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动；食品安全；产能释放低于预期。 

预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1,444.54 1,923.39 2596.59 3635.23 4907.56 
增长率(%) 4.47% 33.15% 35.00% 40.00% 35.00%
EBITDA(百万元) 121.68 171.17 195.78 300.96 433.19 
净利润(百万元) 88.77 123.45 154.57 208.00 321.59 
增长率(%) 11.56% 39.07% 25.20% 34.57% 54.61%
每股收益 (元) 0.475 0.660 0.83 1.11 1.72 
市盈率 45.99 57.10 42.40 31.51 20.38 
市净率 4.37 6.80 5.50 4.69 3.81 
EV/EBITDA 29.20 37.63 38.73 21.15 13.82 

数据来源:郑州三全食品股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 35.05

目标价格(元) 44.00

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 7.19% -12.72% 40.31%

沪深 300 7.56% 5.59% 1.80%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

187.00/47.86

主要股东: 

陈泽民

主要股东持股比例 14.72%

 
 
 

财务比率 

ROE 11.92%

ROA 7.65%

资产负债率 46.36%

每股净资产(元) 5.54

2010 年报数据 
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2010年度业绩基本符合预期 

 

业绩数据：2010年度实现营业收入19.23亿元，同比增长33.15%；归属上市

公司股东的净利润为12.35亿元，同比增长32.38%；毛利率为33.47%，比2009
年低2.33个百分点；每股收益为0.66元，同比增长32%，以上数据与公司此前公

告的业绩快报完全一致，符合我们此前预期。 
利润分配方案预案：向全体股东每10股派发现金2元（含税）。  
此外，公司同时公告增发预案，增发价为31.06元，发行股本不超过2000万

股， 不低于500万股，增发目的为建设 “三全食品综合基地（二期）建设工程项

目”， 项目建设期为2年，设计产能15万吨/年，其中速冻水饺8.56万吨/年、速冻

汤圆6.44万吨/年。计划投产后第1年达产80%，第2年达产100%，项目达产当年，

预计实现年销售收入145496万元、利润总额13959万元、净利润10469万元，如

果增发方案于2011年顺利过会的话，则该项目预计将在2013年建成。 
 

2010年公司实现快速增长，主要原因为： 
 

第一、销售收入快速的增长来源于产能扩张。2009年公司总产能为约为21万
吨，而2010年在销售大好的情况下，郑州新基地实现满负荷生产（原本仅计划80%
的产能利用率），同时增加外协产能，使得2010年总产能达到25万吨，同比增速

接近20%。 
 
第二、毛利率稍微下降2.33个百分点至33.47%，主要原因为上游原材料成本

上升明显。公司主要原材料为肉类、面粉、糯米粉、蔬菜、芝麻、花生等农副产

品，而2010年猪肉和面粉价格上涨明显，原材料成本综合上涨11.97%，而公司产

品提价一般会滞后于上游原材料1个半月左右，且每次提价幅度不会太大，这直接

导致公司毛利率有所下降，其中，水饺、汤圆和面点分别下降2.61%、2.38%和

3.43%，公司主营产品中只有粽子毛利率不降反升0.78%，继续维持高毛利率40%
以上。 

 
第三、公司产能快速扩张带来销售收入快速增长，但销售费用增速低于销售

收入的增长。2010年销售费用为4.6亿元，同比增长27.77%，小于销售收入33.15%
的增速。2010年销售费用率为23.95%，仍为相对高位，还有下降空间。从销售费

用明细上看，2010年在广告费用支出基本保持稳定，主要用在销售人员上面，我

们认为能较好激励销售人员的积极性，同时折旧比例也有所提升。 
 
最后，值得一提的是，2010年公司所得税费用为1616亿元，所得税税率大幅

提高至11.62%，而2009年税率仅为5.51%。同时公司获得财政补贴4100万元，大

于2009年获得财政补贴2倍。 
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图1：2010年公司销售收入再次回到30%以上 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

图2：2010年公司销售收入再次回到30%以上 

数据来源：Wind资讯，广发证券发展研究中心 

图3：主营业务分产品销售收入占比情况 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 
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表1：2010年分产品收入和毛利率情况  

  2010 年  2009 年  2008 年  2007 年 
营业收入     

饺子(亿元) 8.03 6.46 5.66 5.36
汤圆(亿元) 5.79 4.13 4.03 3.79
面点及其他(亿元) 3.73 2.7 2.99 2.29
其他(亿元) 1.78    
粽子(亿元) 1.63 1.13 1.16 1.06
毛利率     
饺子(%) 31.94 34.55 38.23 32.68
汤圆(%) 33.14 35.51 37.41 40.25
面点及其他(%) 32.79 36.22 37.3 37.25
面点及其他(%) 32.79 36.22 37.3 37.25
粽子(%) 43.76 42.98 41.66 34.15

 
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 
表2：2010年销售费用明细：人员经费和折旧费用上升明显 

项 目  同比增减（%） 2010 年（万元） 2009 年（万元） 

办公费用  -3.23 623.2321 644.0381 
人员经费  40.99 11596.03 8224.449 
市场费用  2.47 10450.3 10198.75 
业务经费  2.31 5680.772 5552.731 
折旧  23.18 1350.474 1096.342 
其他销售费用  58.31 16372.43 10341.94 
合 计  27.77 46073.24 36058.25  

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

公司未来的看点：朝阳行业+产能扩张+产品升级 

 

1、产能扩张：不到4年再造一个“三全”。作为速冻食品行业龙头，公司

2010年市占率已达27.34%，市场份额较2009年进一步加大，2009年速冻行业

前四家总市场份额为64%，公司一家则几近半壁江山，且近几年来，公司专注

主营，逐步扩大产能，已形成“1+4”格局，即以郑州为根据地，在华南（广

州）、西南（成都）、华东（苏州）和华北（天津）建立生产基地，这些产能

将在未来1-2年集中释放，且在郑州总部产品和分区产品结构也不一样，适应当

地消费市场，比如在华南基地会适当增加面点的比例，西南基地主要以汤圆为

主。根据公司规划，假设增发于2011年顺利过会的话，考虑到项目进展，如果

第一年达产按照80%计算，2011年-2014年公司自有产能（不考虑外协）将分

别达24.5万吨、28.75万吨、41.2万吨和55万吨，即不到4年将再造一个“三全”。 
 
 
 

表3：公司未来新增产能布局 
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 公司自有产能情况（万吨） 总产能（不考虑外协）（万吨） 新增产能来源说明 

2010 年 22 25  

2011 年 22+2.5 24.5 西南基地 5万吨产能，预计 7月份达

产 

2012 年 22+5+7*25% 28.75 西南基地全能满负荷生产（5万吨），

华东基地四季度达产（7万吨/年） 

2013 年 27+7+7.2 41.2 华东基地满负荷生产（7万吨），华

北基地 80%产能利用率（9万吨） 

2014 年 34+9+15*80% 55 华北基地满负荷生产，增发项目（15

万吨）  
数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 
2、产品升级能够改善综合毛利率。随着人均收入增加，消费者对产品要

求也越来越高，公司先是停止低端产品的生产，紧接着提高高端产品的研发生

产，目前公司以中端产品为主，比例为80%，高端产品比例为20%，其中，中

端产品毛利率为35%左右，高端在40%以上。2010公司推出新品水果汤圆，取

得不错销售业绩，高端产品的研发体现在研发费用的上升。 
表4：近3年研发支出占比逐步提高 

项目  2010年  2009年  2008年  
研发支出  22,503,656.27  13,554,681.01  12,162,288.40  
营业收入  1,923,389,425.05  1,444,540,455.56  1,382,764,377.63  
比例  1.17%  0.94%  0.88%   

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 
 
3、行业分析：我国人均速冻食品占有量远低于美国和日本水平，尤其是美

国，未来业务市场发展以及冷链建设等综合因素仍能推动行业未来几年继续高

速增长，即行业增速在15-20%左右。（详细内容可以参阅我们的速冻食品行业

跟踪报告：朝阳行业，大小企业齐飞的竞争格局短期难改变）。 
 

盈利预测与估值:12个月合理估值为38-44元 

基于上述判断，盈利预测为： 2011-2013年的EPS分别为0.83元、1.11和1.72
元，公司目前的股价对应2011年市盈率为42倍，相比其它食品公司，估值不算便

宜，考虑到公司产能快速扩张，给予2012年35-40倍的PE，12个月合理估值为38-44
元，故给予公司“买入”评级。 

风险提示 

原材料价格波动；产能释放未能如期进行；食品安全问题。 
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附：三全食品调研纪要 20101228 
 

 
1、速冻行业看法：1）增速方面：去年10月后，行业整体有明显改善，根

据AC尼尔森数据，今年以来速冻米面行业每月增速皆在20%附近（其样本选取

的是19个大中城市）。公司公告的增速低于统计局公布的数据，并不代表公司

发展慢于行业，来源于统计口径不一样，公司增速肯定好于行业增速，现在全

年数据没有出来，但从单月数据看，公司的市占率仍在27%左右，不会低于09
年的市占率。2）行业格局：目前行业已形成寡头市场，但竞争仍然激烈，主

要源于这个行业是纯市场竞争，门槛也不高，且没有实现绝对竞争优势地位。

3）行业目前处于正向增长阶段，属于朝阳行业，全行业不到100亿元销售收入，

而餐饮行业有近3万亿元，占比非常小，与发达国家差距很大。 
 
2、产能方面：郑州新生产基地今年满负荷生产，原先打算今年80%产能

利用率，明年90%，后年100%，现在超预期，现在仍有部分产品断货明显。

2010年总产能不到25万吨，其中，郑州新老基地约22万吨，加上2万多吨外协。

2011年新增产能来源于于西南基地，约3月份左右封顶，年中达产（西南基地

总产能为5万吨）。公司未来2-3年内首要需要解决的问题仍是产能受限问题。 
 
3、新基地建设情况：1）华东基地：预计1月份拿到土地证，前期基础工

作如装机已开始，正常建设周期为1年半左右，该基地未来产品中水饺占比将

较高。这样推算的话，最快也要2012年达产。2）西南基地：项目进展顺利，

目前车间主体基本出来，3月份左右封顶，封顶后则可达产。3）华南基地：目

前还处于征地阶段，进展最慢的一个基地，未来产品结构面点比例会高些。4）
天津基地：预计春节后3、4月份拿到地。 

未来2-3年这些产区的产能都将释放，缓解公司产能问题，在此之后，公司

会有更细化的建设，规模可能不会这么大了。目前公司的征地都是150亩左右，

建设分为一期和二期，主要是考虑到一期产能保证年内消化，二期建起来会很

快，未来总部厂区和分部分区的产品结构不一样，总部主要生产全国大众品种，

分部生产区域产品。基地的建设有利于减少物流费用以及贴近销售者市场生产。 
 
4、销售以及渠道方面。1）区域销售：一线以及省会城市仍是当前主市场，

二、三线城市是未来增长点。北京地区一个地方销售收入可达1个亿，这样的

市场不能不狠抓，深圳地区已在蛇口地区设分公司，目前与湾仔码头在广地区

市占率差不多。2）销售费用方面：公司一直的销售费率达25%左右，处于比

较高的水平，主要是因为公司的战略目前仍是：兼顾利润的同时，主要抢占市

场份额，这样销售费用很难降下来，但当前公司与经销商的议价能力正在逐步

改善。公司目前1个半月回款机制，要求每年签订的合同都要优于上一年，即

使缩减一天回款也好（可口可乐7天就回款）。3）渠道销售占比：目前90%以

上销售来源于商超，不到10%来自业务市场客户，随着餐饮业的发展，公司未

来需要提高业务市场销售，但是不可能一蹴而就，需要过程。已研究好业务市

场，等待业务市场起来，渠道铺建会很快的，曾经做过2、3家快餐店，但后来

关了，主要原因是公司想先专注主业，另外快餐店可替代性强，加之盈利空间
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综合考虑而关掉的。4）直销与经销情况：一线城市仍是直销，二、三线城市

由经销商负债，目前专门成立了渠道事业部，其直接向总裁汇报工作，以往都

是销售人员来联系销售网点，现在由业务代表赴销售点，帮助指导销售，目前

反映很好，打算明年全部铺开。 
 
5、成本问题。1）上游成本：公司消化上游成本能力较强，公司定价基点

为综合毛利率为35%，高端在40%以上，一般公司提价会滞后于上游1个半月

左右，且每次提价不会大幅，这样消费者不敏感或者配合买赠。2）劳动力成

本：今年以来，劳力成本几乎上涨20%，但对毛利率影响不大，公司已做好机

械化，择机选择机械与人力成本相比来选择。综合而言，通胀利好我们行业，

因为价格上涨能力强。 
 
6、冷链建设。募集资金的8000万元的冷链建设快用完了，主要用在车、

仓储和终端冰柜投放，且也主要用在一线城市，随着“万村千乡”工程，未来

三线地方或者乡镇地方冷柜将会铺开，这样未来三线城市销售是方向性，公司

在这块冷柜建设有所准备。当前冷柜干线主要是租用，利用别人的专业化，支

线物流车是自己的。 
7、产品方面。1）新产品方面：今年10月份推出了水果汤圆和花样混沌，

水果汤圆毛利率可以达到50%以上，目标客户为年轻女性，目前销售非常好。

2）公司目前产品仍以中档为主，没有低档产品，高端产品主要占比为20%左

右，且中高端产品代言人分别为蒋雯丽和小S，考虑到目标客户不一样。3）公

司产品的保质期一般是6个月，但是1个月左右消化完的占90%，一般不超过4
个月就会将其全部消掉，整体而言在1个半月消化完，产品周转率比较高。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 1,133 1,342 1,423 1,416 2,211
货币资金 568 616 -1,029 188 569
应收及预付 239 273 1,943 521 702
存货 307 448 509 707 940
其他流动资产 19 6 0 0 0
非流动资产 479 564 846 1,817 1,827

长期股权投资 0 0 0 0 0
固定资产 346 371 369 837 745
在建工程 54 105 405 905 1,005
无形资产 65 73 73 75 77
其他长期资产 14 16 0 0 0
资产总计 1,612 1,906 2,269 3,233 4,038

流动负债 646 842 1,004 1,411 1,896

短期借款 35 21 0 0 0
应付及预收 611 822 1,004 1,411 1,896
其他流动负债 0 0 0 0 0

非流动负债 29 41 0 0 0

长期借款 0 0 0 0 0
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 29 41 0 0 0
负债合计 675 884 1,004 1,411 1,896

股本 187 187 187 187 187
资本公积 385 385 385 385 385
留存收益 361 464 618 826 1,148
归属母公司股东权益 933 1,036 1,191 1,399 1,720
少数股东权益 4 -14 -15 -16 -18
负债和股东权益 1,612 1,906 2,180 2,793 3,598

 
利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1445 1923 2597 3635 4908
营业成本 929 1280 1727 2399 3190
营业税金及附加 9 10 13 19 25
销售费用 361 461 597 854 1153
管理费用 63 75 107 146 200
财务费用 -1 -4 -3 -7 -19
资产减值损失 2 -2 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 0 0 0 0 0
营业利润 82 105 155 224 358

营业外收入 17 41 25 20 20
营业外支出 6 7 6 6 6
利润总额 94 139 174 238 372

所得税 5 16 21 31 52
净利润 89 123 153 207 320

少数股东损益 0 -1 -1 -1 -2
归属母公司净利润 89 123 155 208 322

EBITDA 112 135 196 301 433
EPS（元） 0.47 0.66 0.83 1.11 1.72

 

 

资产负债率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 288 209 -1,349 1,908 471
净利润 89 123 153 207 320

折旧摊销 29 37 44 85 94

营运资金变动 175 52 -1,543 1,630 71

其它 -4 -2 -3 -14 -14

投资活动现金流 -94 -105 -233 -691 -90

资本支出 -100 -111 -233 -691 -90

投资变动 0 0 0 0 0

其他 6 6 0 0 0

筹资活动现金流 -94 -60 -62 0 0

银行借款 155 66 -21 0 0

债券融资 -220 -80 -41 0 0

股权融资 0 0 0 0 0

其他 -29 -45 -1 0 0

现金净增加额 100 44 -1,645 1,217 381

期初现金余额 497 568 616 -1,029 188

期末现金余额 596 612 -1,029 188 569

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 4.5% 33.1% 35.0% 40.0% 35.0%
营业利润 33.6% 27.2% 47.9% 44.7% 59.8%
归属于母公司净利润 11.6% 39.1% 25.2% 34.6% 54.6%
获利能力   

毛利率 35.7% 33.4% 33.5% 34.0% 35.0%
净利率 6.1% 6.4% 5.9% 5.7% 6.5%
ROE 9.5% 11.9% 13.0% 14.9% 18.7%
ROIC 19.5% 20.3% 6.1% 15.8% 25.7%
偿债能力   

资产负债率 41.9% 46.4% 46.1% 50.5% 52.7%
净负债比率 -56.9% -58.2% 87.5% -13.6% -33.4%
流动比率 1.75 1.59 1.42 1.00 1.17
速动比率 1.21 0.96 0.79 0.39 0.56
营运能力   

总资产周转率 0.93 1.09 1.24 1.32 1.35
应收账款周转率 8.50 11.17 11.17 11.17 11.17
存货周转率 2.88 3.39 3.39 3.39 3.39
每股指标（元）   

每股收益 0.47 0.66 0.83 1.11 1.72
每股经营现金流 1.54 1.12 -7.21 10.20 2.52
每股净资产 4.99 5.54 6.37 7.48 9.20
估值比率   

P/E 46.0 57.1 42.4 31.5 20.4
P/B 4.4 6.8 5.5 4.7 3.8
EV/EBITDA 31.6 47.9 38.7 21.2 13.8
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广发食品饮料研究小组 
汤玮亮，分析师，华南理工大学管理学硕士，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

胡鸿，分析师，中山大学金融学硕士，2009 年进入广发证券发展研究中心。 

 

 

相关研究报告   
三全食品(002216.sz)_公司调研简报 熊峰 2010-06-17 

三全食品(002216.sz)_公司调研简报 汤玮亮 2009-07-15 

三全食品(002216.sz)_公司调研简报 熊峰 2008-06-29 
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