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[table_main] 调研简报 
食品加工 

三全食品(002216.SZ)/38.00 元 

速冻食品红火发展，进入高增长轨道 
 

事    项 

近期，我们调研了三全食品公司，和高管进行交流，了解行业和公司现状和未

来发展，并实地参观了郑州新厂生产线。 

主要观点 

1、 社会变化助推行业成长，朝阳行业市场空间广阔 

社会节奏加快、城市化进程、居民可支配收入提高、消费者健康消费升级等多

重因素推动行业加速成长，近年来行业增速保持在 20%。2010 年中国人均速

冻米面食品消费为 2.2 千克/人/年，而美国为 22 千克/人/年，日本为 7.36 千克

/人/年，零售市场人均消费量与发达国家相比差距明显，成长空间广阔。 

2、 中报超预期，龙头地位凸显 

2011 年上半年公司实现营业收入 141196.89 万元，同比增长 41.40%；实现营

业利润 8342.06 万元，同比增长 65.76%；实现归属于上市公司股东的净利润

8414.22 万元，同比增长 53.82%。2011 上半年基本每股收益为 0.45元，超过

市场预期。近年来公司复合增速为 27%，高于行业增速 7个百分点，2010 年公

司的市场占有率高达 27.35%，位居行业第一。 

3、 产能扩张+产品结构升级，进一步提升业绩 

全国东西南北中五个产业基地在建，产能逐步释放，解决发展瓶颈；产品结构

中高端比例逐步提高，提升毛利率；量价齐升，进一步提升业绩。 

4、 专注主营，精细化管理，打造速冻食品行业的“可口可乐” 

对于快速消费品公司，核心的竞争力在于规模、品牌、渠道、管理。公司表示

目前已完成品牌建设和渠道铺垫，将坚持专注做速冻食品的正确方向，通过提

高市场开拓、产品研发、渠道管理、成本控制、质量控制五方面的能力，全方

位提高竞争力。学习可口可乐的先进经验，打造中国的一流龙头企业。 

我们预计 2011-2013 年的 EPS分别为 0.90 元，1.22元，1.53 元，给予公司 2011

年 35-40 倍 PE，短期估值合理，中长期看好行业的良好成长性和公司的龙头地

位，给予“推荐”评级。 

风险提示 

1、 大盘系统性风险 

2、 产能未能有效释放 

3、 产品原料成分较多，食品安全问题不容小视 
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1、 社会变化助推行业成长，朝阳行业市场空间广阔 

社会变化助推行业成长 

社会变化主要表现在以下五方面：社会节奏加快、城市化进程、居民可支配收入提高、消费

者健康消费升级、零售市场的发展，多重因素推动行业加速成长，近年来行业增速保持在

20%。 

图表 1  速冻食品行业增速 
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数据来源：国家统计局，华创证券研究所 

市场空间广阔 

市场空间主要体现在零售市场和业务市场两方面： 

（1）零售市场：同发达国家相比，美国速冻米面消费量为 22.08 千克/人/年，欧盟为 11.04

千克/人/年，日本为 7.36 千克/人/年，台湾为 7.72 千克/人/年，而 2010 年中国人均速冻米面

食品消费为 2.20 千克/人/年，人均消费量与发达国家相比差距明显，零售空间广阔。 

图表 2  不同地区人均消费量 
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数据来源：华创证券研究所整理 

（2）业务市场：国际市场上 60%以上的冷冻冷藏食品用于餐饮业，尤其是日本,用于快餐（快

餐/速食店、公共场所等餐饮）与团体伙食（商务、学生、军队/旅途/会议/医院、食堂供餐等）

的速冻食品更是达到 70%，而我国的这一比例还不到 5%，大部分速冻食品仍是供应超市零
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售。目前我国餐饮业的年营业额已达 2 万亿元，在餐饮业高速发展的大好形势下，快餐业也

加速发展。东部省市快餐的营业规模明显超过正餐，以广东为例，快餐业已占到餐饮业市场

份额的 90%，江苏、上海、辽宁、北京、浙江、山东等东部省市也已达到 50%以上。这种巨

大的市场需求会引发业务配餐市场的兴起，满足宾馆、餐厅等配餐市场的需求和学校/军队

等团体伙食的需求将成为速冻企业难以估量的发展机会。 

2、 中报业绩超预期，龙头地位凸显 

2011 年上半年公司实现营业收入 141196.89 万元，同比增长 41.40%；实现营业利润 8342.06

万元，同比增长 65.76%；实现归属于上市公司股东的净利润 8414.22 万元，同比增长 53.82%。

2011 上半年基本每股收益为 0.45 元，超过市场预期。 

中报超预期，直接原因是公司的产品量价齐升，产品热销，公司针对成本上涨，分批次提价，

整体提价 10%左右，尤其二季度因节日效应粽子热销，同比增速 81.81%给业绩加分。 

间接原因是 10 年四季度以后市场显著改善，消费者消费能力的提高，旺季时候产品供不应

求，只能满足 40%的订单；公司内部销售渠道改善，随着公司产能的释放将进一步提升业绩。 

公司的市场占有率逐年提高，2010 年市场占有率高达 27.35%，位居行业第一。 

图表 3  历年公司产品的市场占有率 
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数据来源：AC尼尔森，华创证券研究所 

3、产能扩张+产品结构升级，进一步提升业绩 

产能扩张情况：布局全国东西南北中 

由于行业的高速成长，在 2010 年四季度旺季时期公司只能满足 40%的订单，产能问题是限

制公司进一步发展的瓶颈。目前的产能是 23 万吨（包括外协 2 万吨），在建的有郑州二期募

投项目（设计产能 15 万吨）、西南成都基地（5 万吨）、华东太仓基地（7 万吨）、华北天津

基地（9 万吨）和广州华南基地（5 万吨）。华南广州基地由于土地问题尚未解决，暂时不在

计划内。 
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图表 4  产能建设和投产情况 

年份 2010 2011 2012 2013 

郑州基地 23 23 23 23 

郑州二期募投项目 0 0 0 15 

西南成都基地 0 5 5 5 

华东太仓基地 0 0 7 7 

华北天津基地 0 0 0 9 

华南广州基地 0 0 0 0 

合计产能（万吨） 23 28 35 59 

数据来源：公司调研，华创证券研究所 

产品结构设计：逐渐提升高端产品比例 

主要产品系列有状元系列和三全系列： 

状元系列：20%左右（销售额），主要面对一线城市和省会城市，高档系列 

三全系列：80%左右（销售额），主要面对二三线城市，定位中档 

每年有计划地在旺季推出 1~2 个新品，看新品在 1~2 年内的销售状况决定是否继续。去年推

出的“果然爱”系列非常受欢迎，毛利率高达 50%以上。公司将逐渐提高高端产品的比例。 

 

4、专注主营，精细化管理，打造速冻食品行业的可口可乐 

对于快速消费品公司，核心的竞争力在于规模、品牌、渠道、管理。公司目前已完成品牌建

设和渠道铺垫，将坚持专注做速冻食品的正确方向，通过提高市场开拓、产品研发、渠道管

理、成本控制、质量控制五方面的能力，全方位提高竞争力。引进可口可乐营销人员，学习

可口可乐的先进经验，打造中国的一流龙头企业。 

渠道策略 

渠道以卖场为主，渠道一直是公司的优势，一直以来非常重视，近两年更在提高，针对不同

市场特点采取不同的渠道策略。 

综合比较分公司和经销商的特点，在一流城市设立分公司，将控制权把握在自己手中，有利

于公司战略和规划执行；二三线城市由于空白较多，由经销商管理。公司以可口可乐为榜样，

与其进行交流学习，学习其管理经验 

一线主流城市：设立 23 个分公司，精细化管理，设立业务代表负责门店管理，细化指标严

格考核，配备先进软件管理系统，与物流充分对接 

二三线城市：由经销商管理，设立库存、销量、城市进店率等多项指标进行业绩考核，淡季

现款现货，旺季给予一定信用额度。  

成本控制 

原材料占成本的 80%，主要影响公司成本。近几年成本持续走高，通过以下两个手段进行控

制，使毛利率保持在 35%左右： 

A 采购环节：对原材料进行细分，每个人负责不同原材料采购，充分调研，选择性价比最合

适的原材料，并对可能上涨的原材料通过预付款提前预定原材料。 
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B 价格顺导提价：有针对性地对原材料上涨的产品进行提价，一般原材料涨 10%，产品提

价 20%，提价时间滞后 1~2 个月，并在提价的同时进行促销，使消费者易于接受 

质量控制 

公司给予充分重视产品质量问题，在源头、检测、生产过程中进行严格控制： 

源头：原材料选择大的供应商 

检测：实验室一百多项检测项目，并定期送到第三方质检系统进行复检，购买先进的检测设

备，检测系统完善，经过质检总局验证 

生产：严格按照国家相关标准、企业标准进行生产，通过 ISO9001：2000 质量管理体系和

ISO22000 食品安全管理体系的实施，更加有效控制产品质量 

三全作为大型企业，综合实力较强，在总体上控制能力优于绝大部分企业 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1342 1490 1826 2230 营业收入 1923 2626 3508 4707 

现金 616 866 1188 1567 营业成本 1280 1714 2304 3112 

应收账款 175 172 172 173 营业税金及附加 10 14 19 24 

其它应收款 7 11 12 10 营业费用 461 650 860 1154 

预付账款 86 55 63 68 管理费用 75 122 151 202 

存货 448 364 373 395 财务费用 -4 -21 -30 -42 

其他 11 21 19 17 资产减值损失 -2 1 0 -0 

非流动资产 564 535 523 521 公允价值变动收益 0 10 20 30 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 371 337 304 271 营业利润 105 156 224 287 

无形资产 72 71 72 73 营业外收入 41 28 29 33 

其他 120 126 147 177 营业外支出 7 6 6 6 

资产总计 1906 2025 2350 2751 利润总额 139 179 246 314 

流动负债 842 859 997 1189 所得税 16 13 20 29 

短期借款 21 52 36 36 净利润 123 165 226 285 

应付账款 421 326 349 365 少数股东损益 -1 -2 -3 -2 

其他 401 481 613 788 归属母公司净利润 123 168 229 287 

非流动负债 41 16 15 11 EBITDA 137 171 230 282 

长期借款 0 -13 -18 -24 EPS（元） 0.66 0.90 1.22 1.53 

  其他 41 29 33 34      

负债合计 884 874 1012 1200 主要财务比率     

少数股东权益 -14 -16 -18 -20  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 187 187 187 187 成长能力     

资本公积金 385 385 385 385 营业收入 33.1% 36.5% 33.6% 34.2% 

留存收益 464 594 783 999 营业利润 27.2% 49.6% 43.0% 28.4% 

归属母公司股东权益 1036 1166 1356 1571 归属母公司净利润 32.4% 35.7% 36.5% 25.5% 

负债和股东权益 1906 2025 2350 2751 获利能力     

     毛利率 33.4% 34.7% 34.3% 33.9% 

现金流量表     净利率 6.4% 6.4% 6.5% 6.1% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 11.9% 14.4% 16.9% 18.3% 

经营活动现金流 209 250 354 418 ROIC 19.5% 37.9% 113.8% -512.8% 

净利润 123 165 226 285 偿债能力     

折旧摊销 37 36 36 36 资产负债率 46.4% 43.2% 43.1% 43.6% 

财务费用 -4 -21 -30 -42 净负债比率 2.34% 4.42% 1.80% 1.05% 

投资损失 0 -0 -0 -0 流动比率 1.59 1.74 1.83 1.88 

营运资金变动 50 88 140 167 速动比率 1.06 1.31 1.46 1.54 

其它 4 -18 -18 -29 营运能力     

投资活动现金流 -105 -1 -2 -4 总资产周转率 1.09 1.34 1.60 1.85 

资本支出 126 0 0 0 应收帐款周转率 11 15 20 27 

长期投资 0 0 -0 -0 应付帐款周转率 3.56 4.59 6.83 8.72 

其他 21 -1 -2 -4 每股指标(元)     

筹资活动现金流 -60 2 -30 -35 每股收益 0.66 0.90 1.22 1.53 

短期借款 -15 31 -16 0 每股经营现金 1.12 1.33 1.90 2.24 

长期借款 0 -13 -4 -6 每股净资产 5.54 6.24 7.25 8.40 

普通股增加 0 0 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 57.56 42.41 31.07 24.76 

其他 -45 -16 -9 -30 P/B 6.86 6.09 5.24 4.52 

现金净增加额 44 250 322 379 EV/EBITDA 48 38 28 23 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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