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短期影响或有限，长期发展仍看好 
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事件： 

11 月 4 日媒体报道三全食品被广州工商局检测出含有金黄色葡萄球菌，公司当日下跌 6.76%。 

11 月 7 日公司根据交易所相关规定停牌一天。 

11 月 8 日公司发布澄清公告，内容如下：“2011 年 8 月份广州市工商局在例行的超市抽检中发现，我公司相关抽检样品中

微生物超标。接到广州市工商局的检测报告后，公司立即启动产品召回程序，第一时间从市场上召回该批次产品并及时销毁。  

此次事件发生后，公司高度重视，进一步加强全过程质量监控，在原有的检验的基础上，加大对各环节检验的频次和力度。

截止目前，在全国各地有关职能部门的抽检中，没有发现不合格产品，市场上销售的产品均为安全批次。  

目前公司生产与销售正常，运营情况良好。三全食品将严格遵守现行的国家食品安全标准，不断提高管理水平，提升公司业

绩，保护投资人和消费者利益，也诚恳欢迎广大消费者、媒体朋友和社会各界继续监督、关注和支持三全食品的发展。” 

点评： 

公司澄清此次媒体报道所称的问题产品，实为今年 8 月份抽检批次，公司已经进行过召回和销毁等处理措施。公司对此次

事件处理及时，媒体报道当日公司立即进行了紧急处理，包括与广州工商部门和媒体等沟通事态真实情况，避免误导消费者

和投资者。广州市工商局已经于 11 月 7 日在网站发布《2011 年第 3 季度流通环节熟食、速冻食品等食品抽样检验情况分析》，

其中涉及的三全有关产品生产日期如下： 

该次事件的性质与三聚氰胺、瘦肉精等恶性食品安全事件不同，金黄色葡萄球菌广泛分布于空气当中，从原材料、生产环

境、产品的包装密封性、产品在流通环节的储藏，到终端超市的卫生环境等，都有可能传播。在广州工商部门网站公布的

结果中，同时指出“在速冻食品行业，金黄色葡萄球菌的存在并不罕见，比如在生肉中，该菌几乎不可避免，但 70 多℃的

温度即可将其杀死。所以对于生制的速冻食品，买回后应按照包装上的说明进行保存和蒸煮。” 

媒体的争论多在于行业标准，按现行食品安全质量标准，金黄色葡萄球菌在速冻食品中为不得检出物质，但在卫生部 9月 6 日
发布的《食品安全国家标准—速冻面米制品》征求意见稿中，规定了限量范围。之前报道思念食品被检测出金黄色葡萄球

菌之后，即有媒体指出新旧速冻食品食品安全标准对微生物规定的不一致，在新的征求意见高中，每克生制品中检出的金黄

色葡萄球 菌含量只要在 1000-10000 个之间，都为合格产品。该征求意见稿或在近期正式生效。 

表 1  广州市工商局公告涉及公司的商品及生产日期 

涉及商品名称 生产日期 不合格项目 

三全灌汤水饺(猪肉玉米蔬菜) 2011 年 8 月 1 日 致病菌（金黄色葡萄球菌) 

三全灌汤水饺(三鲜) 2011 年 7 月 16 日   致病菌（金黄色葡萄球菌）
 

资料来源：广州红盾信息网（http://www.gzaic.gov.cn/zwgk/gggs/jcjggg/shpjcjggg/201111/t20111107_645570.htm），海通证券研究所 
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表 2 《食品安全国家标准—速冻面米制品》征求意见稿中熟制品的微生物限量 

采样方案及限量（若非指定，均以 CFU/g 表示） 
项    目 

n c m M 
检验方法 

菌落总数 5 1 10000 100000 GB 4789.2 
大肠菌群 5 1 10 100 GB 4789.3 平板计数法 
金黄色葡萄球菌 5 1 100 1000 GB 4789.10 平板计数法 
沙门氏菌 5 0 0 /25g - GB 4789.4  

资料来源：卫生部, 海通证券研究所 

 

短期或影响速冻食品消费，但预计对公司影响程度有限；长期或有助于行业将进一步向龙头企业集中。我们认为该事件短

期的影响更多在于行业层面，消费者（尤其一线城市消费者）对速冻食品的消费或受到一定抑制，对于此次被检测出的三全、

思念等品牌短期内的销售或受到影响，问题产品的退货和危机公关或使短期业绩受到一定影响。但鉴于此次事件性质并非恶

性事件，涉及产品批次较少并已经处理，公司目前的发货量和订单情况并未受到明显影响。只要事态不会进一步扩大，对公

司影响程度有限。 

速冻食品是朝阳行业，近三年我国速冻食品行业收入增速在 25%左右，未来随着居民消费水平的提高、快节奏生活带来的

饮食习惯改变、冷链物流的逐渐完善，行业还有很大增长空间。长期来看，该事件将导致行业监管力度加大、企业的运营成

本提升，从而导致更多中小企业退出，龙头企业的集中度进一步提升。随着产能的逐步释放和龙头地位的巩固，公司未来的

市场份额有望持续提升。  

我们预计公司 2011-2013 年摊薄后每股收益分别为 0.78 元、1.06 元和 1.35 元，公司 11 月 7 日收盘价为 34.22 元，对应

2011-2013 年 EPS 为 43 倍、32 倍和 25 倍，公司估值在食品饮料板块中一直较高，件带来的股价下跌或释放一定估值压力。

考虑到公司前期实施的定向增发价格 35.5 元提供了一定安全边际，以及公司的全国龙头企业地位、未来产能持续释放和行

业快速增长、集中度进一步提高的背景，公司目前 71 亿的市值有进一步提升空间，维持中长期“买入”的评级。给予公司

2012 年 40 倍估值水平，对应目标价 42 元。 

不确定因素。（1）事态进一步扩大；（2）产能释放不及预期；（3）成本上升带来毛利率大幅下降；（4）食品质量风险。 
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表 3  三全食品合并损益表及预测 

利润表(百万元) 2008  2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 1383 1445 1923 2500 3251 4226

营业成本 856 929 1280 1625 2113 2747

营业税金及附加 6 9 10 13 16 21

销售费用 370 361 461 610 779 1014

管理费用 79 63 75 98 124 161

财务费用 7 -1 -4 0 0 0

投资收益 0 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变动 3 2 -2 0 0 0

其他收入 0 0 0 0 0 0

营业利润 62 82 105 155 219 283

营业外净收支 21 12 35 20 20 20

利润总额 82 94 139 175 239 303

所得税费用 4 5 16 19 26 33

少数股东损益 -2 0 -1 -1 -1 -1

归属于母公司净利润 80 89 123 156 214 271

摊薄每股收益（元） 0.40 0.44 0.61 0.78 1.06 1.35

资料来源：海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 
 
赵  勇：食品饮料行业高级分析师 
齐  莹：食品饮料行业助理分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均来

自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论不受

任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司：五粮液、水井坊、贵州茅台、泸州老窖、古井贡酒、山西汾酒、洋河股份、老白干酒、伊力特、沱牌曲酒、青岛啤酒、

燕京啤酒、张裕 A、古越龙山、伊利股份、双汇发展 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何

损失负任何责任。 

本报告所载的资料意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。

在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资

目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、

服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且不得对本文进行

有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


