
 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

分析师： 乔洋 (8621)68751126 qiaoyang@cjsc.com.cn 执业证书编号： S0490510120007 

联系人： 杨靖凤 (8621) 68751126 appi_claret@hotmail.com   

 

三全食品非公开增发预案点评 

事件描述 

三全食品（002216）今日公布非公开发行股票预案，主要内容如下： 

 本次非公开发行股票的定价基准日为公司第四届董事会第六次会议决议公告日（2011 年 3 月 10 日），发行价格

不低于定价基准日前 20 个交易日公司股票交易均价的 90%，即 31.06 元/股。 

 本次非公开发行股票拟募集资金金额不超过 50,638.33 元，发行数量不超过 2,000 万股（含 2,000 万股），不低

于 500 万股（含 500 万股）。 

 本次募集资金在扣除发行费用后将全部用于三全食品综合基地（二期）建设工程项目建设，该项目投资总额为

50,638.33 万元。 

 本次募集资金投资项目达产后，公司每年将新增速冻食品 15 万吨，其中，速冻水饺 8.56 万吨、速冻汤圆 6.44

万吨。 

 本项目建设期为 2 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为

145,496 万元、利润总额为 13,959 万元、净利润为 10,469 万元，所得税后项目投资财务内部收益率为 22.53%，

所得税后项目投资回收期为 6.12 年（含建设期 2 年）。 

事件评论 

第一， 本项目产能释放后能迅速被市场消化，市场前景良好 

本次募集资金投资项目为三全食品综合基地（二期）建设工程项目。本项目主要产品为速冻水饺和速冻汤圆。速冻食

品特别是速冻米面食品目前已成为国内发展最快的食品加工业之一。在速冻米面食品中，速冻水饺和速冻汤圆拥有较

高的市场占有率。 

在全球速冻食品当中，速冻米面食品为第一消费大类，占所有速冻食品总消费量近 40%，而这一比重，在中国目前只

有约 10%。随着我国经济的快速发展、居民收入水平和城市化率的不断提高及其导致的居民日常消费习惯的改变，速

冻食品将由家庭购买原材料制作发展为工业化、规模化生产，市场发展空间巨大。 

表 1：本次募集资金投资计划 

项目名称 
投资总额 

（万元） 
项目核准情况 环评备案情况 

三全食品综合基地 （二期）建设工程项目 50,638.33 郑发改投资（2011）96 号 郑环建表（2011）24 号

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

 
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

第二， 项目达产后将极大地释放产能，进度存在超预期可能 

本次募集资金投资项目达产后，公司每年将新增速冻食品 15 万吨，其中，速冻水饺 8.56 万吨、速冻汤圆 6.44 万吨，

能够较好地缓解市场供求矛盾，巩固公司在行业中的市场地位；同时通过规模化生产，进一步提高生产效率、降低生

产成本，提升企业利润空间。 

结合我们半个月前调研公司的情况，我们认为本项目存在在进度上超预期的可能。 

表 2：五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 

第三， 风险提示 

 随着竞争对手相应实力的不断提高及其他各项条件的逐渐成熟，公司产品将有可能面临较为激烈的市场竞争。 

 如果粮食生产、蔬菜种植、畜牧业等农副产品的供求状况发生变化或价格有异常波动，将会直接影响公司的生产

成本和盈利水平，导致公司的毛利率出现波动。 

 本次募集资金到位后，募集资金投资项目尚需要一定的建设期，项目达产、达效也需要一定的周期。在募集资金

投资项目的效益尚未完全体现之前，公司的收益增长幅度可能会低于净资产的增长幅度，从而导致短期内净资产

收益率摊薄的风险。 

第四， 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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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


