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中报预增幅度 50-60%， 

主要来自收入增长和费用效率提升 

 三全食品（002216.SZ） 

投资要点：  推荐  维持评级 
 

1．事件 
三全食品 7 月 13 日发布公告，对中报业绩向上修正。前次预

计业绩增幅 0-50%，本次修正至 50-60%，预计盈利 8200-8750 万元

（上年同期 5470 万元），对应 EPS0.4385-0.4679 元。 

2．我们的分析与判断 
（一）、业绩提升主要来自于收入增长和费用效率 

我们了解，本次业绩增幅提升的主要原因为： 
一，产销两旺带动销售收入提升。 
二、资金使用效率，特别是市场投入费用效率提升。 
粽子为公司业务中毛利率最高，占比持续提升品种。公司目前

产品结构中（2010 年），水饺、汤圆、面点及其他、粽子分别为 38%、

28%、18%和 8%。其中，粽子作为毛利率最高的品种（2010 年

34.15%，2010 年已持续提升至 43.76%），销售收入占整体比例已实

现连续 7 年持续提升。 
我们预计，端午前后粽子产销两旺是业绩提升的主要原因。据

我们前期测算，2011 年公司粽子产能有望达到 3.14 万吨左右（详

细请参考 6 月 13 日深度报告《业绩释放驱动于产能 超预期因素飙

升空间》）。前期保守预计 2011 年销量增幅 8.6%，毛利率提升 0.4
个点，实际销售数据极可能超预期，公司产品高端化体现成效。 

（二）、业绩释放驱动于产能，提升龙头地位 
解决近年来产能不足的瓶颈，将成为公司业绩释放最重要的驱

动力，2012 年后随着各新增产能的逐步达产，将在相当程度上解

决“生产压着销售走”的供求关系，公司业绩也将跨越上新台阶，

未来三年净利润复合增速达到 48%。 
“高端战略”将成为推动业绩快速增长的重器。公司品牌管理

战略为：不断整合提升三全品牌，持续强化状元品牌，着力培育“三

全凌”、“三全状元”，打造 “龙舟粽”、“果然爱”等副品牌。 
行业格局有望巨变，提升龙头企业经营增长预期。“二级控制、

四级分销”渠道模式有助于产销顺利接轨。公司市占率多年保持行

业第一并逐年提升，2010 年为 27.34%（行业 CR4 约 60%）。我们

判断，公司产能连续释放的节奏将有助于规模优势进一步体现和市

场控制力度提升，有望在行业格局改变时率先达到 40%市占率。 

3．投资建议 
预测公司 2011～2013 年 EPS 为 0.92 元、1.33 元和 2.01 元，对

应 2011/2012/2013 年 PE 为 42、29、19 倍，考虑到未来三年净利润

增速及公司在行业中持续龙头优势，我们给予“推荐”评级，

DCF@(WACC=9.22%;g=0%)= 49.00 元。 
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 市场数据 时间 2011.07.13 
A 股收盘价(元) 38.34 

A 股一年内最高价(元) 38.38 

A 股一年内最低价(元) 29.31 

上证指数 2812 

市净率 6.92 

总股本（亿股） 1.87 

实际流通 A 股（亿股） 1.23 

限售的流通 A 股（亿股） 0.64 
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表 1：三全食品（002216）财务报表预测 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E  利润表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金  568.29    616.08    580.27    614.38    782.76    营业收入  1444.54   1923.39    2549.51    3455.17   4961.04  

应收和预付款项  232.04    267.75    381.44    510.23    725.01    营业成本  928.61    1280.26    1681.74    2258.74   3198.86  

存货  306.72    448.12    588.61    790.56   1119.60   营业税金及附加  8.51    9.55    8.92    12.09    17.36   

其他流动资产  26.07    10.55    22.71    24.08    29.10    营业费用  360.58    460.73    608.57    814.38    1179.73   

长期股权投资  0.01    0.01    0.01    0.01    0.01    管理费用  63.38    74.77    111.04    145.28    208.47   

投资性房地产  0.00    0.00    0.00    0.00    0.00    财务费用  -0.90    -4.49    -21.70    -21.24    -26.51   

固定资产和在建工程  399.63    475.33    580.72    669.56    742.83    资产减值损失  2.15    -1.97    0.21    -0.19    -0.36   

无形资产和开发支出  65.01    72.61    73.22    74.53    76.23    投资收益  0.00    0.00    0.00    0.00    0.00   

其他非流动资产  67.81    120.46    112.69    109.38    124.00    公允价值变动损益  0.00    0.00    0.00    0.00    0.00   

资产总计 1611.77   1906.04  2262.10   2728.85   3542.50   其他经营损益  0.00    0.00    0.00    0.00    0.00   

       营业利润  82.21    104.54    160.73    246.10    383.47   

短期借款  35.39    20.68    61.27    32.19    32.47    其他非经营损益  -81.30    -100.05    -139.03    -224.86    -356.96   

应付和预收款项  452.75    644.32    813.05    1111.47   1581.55   利润总额  93.72    139.10    185.33    271.83    410.29   

长期借款  0.00    0.00    0.00    0.00    0.00    所得税  5.16    16.16    17.76    27.89    41.17   

其他负债  28.77    41.21    7.00    7.00    7.00    净利润  88.55    122.93    167.57    243.94    369.12   

负债合计  674.86    883.60   1109.50   1387.97   1914.83   少数股东损益  -4.70    -0.52    -4.05    -5.58    -7.46   

股本  187.00    187.00    187.00    187.00    187.00    归属母公司股东净利润  93.26    123.45    171.62    249.52    376.58   

资本公积  385.47    385.47    385.47    385.47    385.47    每股收益（EPS）  0.50    0.66    0.92    1.33    2.01   

留存收益  360.60    463.61    597.83    791.69   1085.93   财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

归属母公司股东权益  933.07   1036.08  1170.30   1364.16   1658.40   毛利率  35.72%    33.44%    34.04%    34.63%    35.52%   

少数股东权益  3.83    -13.64    -17.69    -23.27    -30.73    销售净利率  6.46%    6.42%    6.73%    7.22%    7.59%   

股东权益合计  936.90   1022.44  1152.61   1340.89   1627.67   ROE  9.99%    11.92%    14.66%    18.29%    22.71%   

负债和股东权益合计 1611.77   1906.04  2262.10   2728.85   3542.50   ROA  5.79%    6.48%    7.59%    9.14%    10.63%  

       ROIC  18.35%    19.54%    20.11%    26.53%    36.55%   

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E  销售收入增长率  4.47%    33.15%    32.55%    35.52%    43.58%  

净利润  88.55    122.93    167.57    243.94    369.12    EBIT 增长率  19.04%    23.06%    38.96%    61.73%    58.75%   

折旧与摊销  28.90    36.63    46.98    63.55    79.13    净利润增长率  17.20%    32.38%    39.01%    45.39%    50.92%  

经营性现金净流量  287.66    208.81    112.28    270.31    397.03          

投资性现金净流量  -94.48    -104.96   -172.99    -173.70    -174.10   估值倍数      

筹资性现金净流量  -93.62    -60.08    24.90    -62.50    -54.55    PE(X)  69.84    52.76    41.67  28.82    19.07   
现金流量净额  99.57    43.89    -35.81    34.11    168.38    PB(X)  6.98    6.29    5.57    4.77    3.93   
EBITDA  0.00    0.00    -0.01    -0.01    -0.01    PS(X)  4.51    3.39    2.55    1.89    1.31   
NOPLAT  77.04    88.38    142.98    218.21    342.30    EV/EBITDA(X)  53.58    43.20    31.74    20.47    13.54   
资料来源：中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

董俊峰，食品饮料行业证券分析师。1994—1998 年消费品营销策划业四年从业经历、

1998—1999 年超市业一年从业经历、2001 年至今证券业十年从业经历。清华大学硕士。2003
年首创消费品行业数量化研究模型《品牌渠道评级体系》，已获国家版权局著作权登记证书。  

周颖，食品饮料行业证券分析师。2007 年至 2011 年 2 月在中信证券从事行业研究工作，

2011 年 3 月至今在银河证券从事证券业行业研究工作。清华大学硕士。  

郭怡娴，食品饮料行业证券分析师。2008 年至今从事食品饮料行业研究。武汉大学金融

学硕士。  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，

以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人

不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。 
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