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  三全食品股份有限公司成立于 1993 年，是我国速冻米面食品龙

头企业，目前市场占有率达 27%，位居行业首位。公司主要品牌包括

“三全”、“状元”等。 

 对比日本已经较为成熟的速冻食品市场，我国的速冻食品行业仍

处于快速增长期。07 年国家出台政策不允许散装水饺、汤圆在超市销

售后，已有的品牌企业在市场中的占有率越来越高，行业集中度不断

提升。 

 速冻水饺和速冻汤圆为公司营业收入的主要来源，2007-2010 年

间均占据公司营业收入的约 70%，占比十分稳定。随成本的上升，公

司有能力不断提高终端价格以保证公司产品毛利率的稳定。 

 公司坚持专注速冻食品行业，市场份额逐年提升。公司引进了可

口可乐的销售团队，加强渠道建设。因下游需求旺盛，定向增发完成

后将有助于公司解决产能瓶颈，业绩有望快速增长。病菌事件发生后，

公司及时进行沟通解决，目前该事件的负面影响基本消除，不改变公

司中长期的上升趋势。 

 预计公司 2011 年-2013 年全面摊薄 eps 分别为 0.81 元、1.14 元和

1.56 元，考虑到速冻食品行业正处于高速增长时期，公司为速冻米面

食品行业龙头且公司自上市以来估值一直处于较高水平，综合可比公

司的相对估值和绝对估值的结果，我们认为公司合理价位为 42 元，

对应公司 2012 年 PE 为 37 倍，给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：食品安全风险，产能未能及时被市场消化 
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主营业务收入(亿) 19.23 26.57 36.26 49.52 

+/-% 33.15 38.12 36.51 36.55 

净利润(百万) 123.45 163.07 228.68 313.07 

+/-% 38.83 32.09 40.24 36.90 

EPS 摊薄(元) 0.66 0.81 1.14 1.56 

P/E 53.17 43 31 22 
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三全食品股份有限公司是一家以生产和销售速冻米面食品以及方便快餐为主的企业。公司主要品牌包

括“三全”、“状元”等。2011 年前三季度实现营业收入 18.81 亿元，实现净利润 8993.93 万元。 

公司是国内第一颗速冻汤圆和第一只速冻粽子的生产者，也是速冻米面食品行业的龙头，公司目前市

场占有率达 27%，位居行业首位。公司在郑州、广州、成都等地设立生产基地，拥有几十条现代化速冻及

常温生产线，万吨低温冷库，旗下拥有汤圆、水饺、面点、粽子、馄饨、火锅料等近 400 个品种。公司是

行业首家同时获得“中国驰名商标”、“中国名牌产品”称号的企业，同时公司还是速冻食品行业生产标准

的制定者及速冻食品行业物流标准的主要参考者。 

图表 1：公司主营收入（单位：亿元、%） 

 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

创始人为公司控股股东 

公司前身为郑州市三全食品厂，成立于 1993 年，之后于 2001 年整体变更为郑州三全食品股份有限公

司。2008 年 2 月 20 日，公司在深圳证券交易所上市，上市时发行股票 2350 万股，占公司总股本的 25%。

在经历送转和定增之后，公司目前总股本为 2.01 亿股。公司是典型的家族式企业，主要控股股东都为陈氏

家族成员。 

图表 2：公司股权情况 

股东 持股数量（万股） 持股比例（%） 

陈泽民 2752 13.69 

陈南 1978 9.84 

陈希 1978 9.84 

苏比尔诗玛特 1800 8.95 

公司概况 
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东逸亚洲 1800 8.95 

贾岭达 1800 8.95 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

图表 3：公司主要股东之间的关系 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

速冻食品又称急冻食品，是指将各类加工后的新鲜食品或处理后的原料进行深度快速冷冻（要求在-30℃

以下、在 30 分钟内将产品的中心温度迅速降到-18℃以下），并在低温（一般-18℃）中储存、运输、销售

的食品。速冻食品最大的优点就是以低温保存食品原有品质，不借助任何防腐剂和添加剂，最大限度的保

持食品本身的色泽风味及营养成分，除去安全卫生，还具有使用快捷方便的特点，能适应快节奏的城市化

生活。 

日本速冻食品市场发展历程 

日本速冻食品行业发展较早，目前已经较为成熟。同为亚洲国家，日本饮食习惯与我国接近，我们可

以借鉴日本速冻食品行业的发展历程对我国速冻食品行业未来进行预期。 

世界上第一台快速冷冻机与 1920 你那在美国试制成功，速冻加工品随即问世，到了 50 年代，速冻食

品越来越受到欢迎。日本速冻食品行业同样始于约 50 年代，在 1960-1973 年间为快速成长期，年复合增长

率约为 38.6%，在 1973-1997 年间为稳定增长期，年复合增长率为 6.7%，2000 年以后进入成熟期，速冻食

品产量基本保持不变。 

日本按速冻食品的原料分主要有五大类，分别为烹调食品、畜产物、农产物、水产物和甜食类。其中

烹调食品占有大部分的比例，2009 年烹调食品产量占速冻食品产量的 84%。烹调食品在 1960-1973 年间年

复合增长率约为 40%，在 1973-1997 年间年复合增长率为 7.4%，增速均高于速冻食品增速。 

速冻食品行业分析 
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图表 4：日本速冻食品产量及增速（单位：千吨、%） 

 

资料来源：日本冷冻食品协会、华泰证券研究所 

图表 5：2009 年日本速冻食品各分类产量占比（单位： %） 

 
资料来源：日本冷冻食品协会、华泰证券研究所 

若按产品消费用途分，速冻食品可分为业务用速冻食品和家用速冻食品，2009 年日本业务用速冻食品

产量占据速冻食品产量的 63.5%。业务用速冻食品与家用速冻食品的发展周期不是完全相同。 

业务用速冻食品在 1961-1973 年间年复合增长率为 33%，处于快速增长期，1973-1997 年间年复合增长

率为 8%，进入稳定增长期，自 1997 年之后业务用速冻食品产量开始缓慢下滑。 
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而家用速冻食品产量 1961-1977 年间年复合增长率为 25%，增长较为迅速，在此期间，日本人均 GDP

由 471 美元快速增长到 6139 美元，国民收入的快速增长拉动了速冻消费品的高速增长；此后家用速冻食品

在 1977-2006 年间复合增长率为 3.8%，稳定增长期较长；2006 年之后家庭用速冻食品产量开始缓慢下滑。 

业务用速冻食品增速较高，发展阶段较短；家用速冻食品增速较低，但发展阶段较长。 

图表 6：日本业务用和家用速冻食品产量及日本人均 GDP（单位：千吨、美元） 

 
资料来源：日本冷冻食品协会、wind、华泰证券研究所 

国内速冻食品行业仍处于快速增长期 

图表 7：中国速冻食品行业年收入（单位： 万元、%） 
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资料来源：wind、华泰证券研究所 

我国速冻食品行业起步于上个世纪 80 年代，90 年代开始才初具规模。2003 年-2010 年我国速冻食品行

业收入年复合增长率为 33%，2011 年 7 月我国速冻食品行业累计收入同比增长 29.81%。 

国内速冻食品共包括五个大类，即速冻米面食品、速冻果蔬制品、速冻水产品、速冻肉蛋禽类制品和

速冻调制食品。其中速冻米面食品产量占据中国速冻食品的较大份额。2004 年-2010 年速冻米面食品产量的

复合增长率为 21%，2011 年 10 月份速冻米面食品累计产量同比增长 26.95%。 

图表 8：中国速冻米面食品产量（单位： 万吨） 

 
资料来源：wind、华泰证券研究所 

我国人均 GDP 为由 2003 年的 1087 美元，到了 2010 年的 4361 美元，增长十分迅速。观察日本速冻食

品市场的发展轨迹，我国目前速冻食品市场相当于日本 70 年代初时候的市场情况，说明我国速冻食品市场

仍然处于快速增长期。同时电冰箱的普及以及冷链网络的逐步完善也在推动我国速冻食品市场的下游需求

不断提高。 

目前我国人均速冻米面食品消费量仅为 9 公斤/年，远低于美国人均 60 公斤/年和日本人均 20 公斤/年的

水平。究其原因，一方面我国速冻食品市场正处于快速增长期，上升空间巨大；另一方面，我国业务用速

冻食品产量增长十分缓慢，占目前速冻食品市场比重不到 10%，而日本业务用速冻食品产量占速冻食品产

量的约 60%，差距十分巨大，仍有很高的提升余地。 

我国业务用速冻食品发展缓慢，可能是因为我国城市化进程不够高，相对快餐行业发展较慢以及城市

快餐厅厨房占地成本相对较低，使得快餐行业对于速冻半成品以及成品的需求量不高。随着未来我国城市

化进程加快，人们生活节奏的提高，以及城市占地成本的提高，业务用速冻食品市场或许将进入高速增长，

在速冻食品中所占比例越来越高。 
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速冻米面食品市场行业集中度不断提升 

我国速冻米面食品市场在 2002 年以前发展十分有限，处于萌芽时期，全国生产速冻米面食品的企业还

很少。自 2002 年随着大型超市的普及，速冻米面食品需求量剧增，也有越来越多的生产企业进入这个市场。

从十几家迅速发展到 2003 年的一百多家，之后生产速冻米面食品的企业不断增加。2007 年，国家出台《速

冻米面食卫生标准》，规定自 2007 年 6 月起不再允许散装水饺、汤圆等在超市的销售。这一政策使得众多

小规模的生产企业逐渐退出了速冻米面食品的市场，已有的品牌企业在市场中的占有率越来越高，行业集

中度不断提升。 

场 2006 年三全、思念、湾仔码头以及龙凤占据了速冻米面食品市场约 52%的市场份额，目前，其市场

占有率已经超过 60%。2010 年，全国速冻食品行业企业数目达到了 349 家，而今年截止到目前，速冻食品

行业企业数目为 249 家，企业数目有了一个较大幅度的减少，也显示了行业内龙头企业不断抢占市场份额，

中小企业被逐渐挤出市场。 

同时，龙头企业开始将战略重点转向了高端产品转移，细分的高端产品市场发展迅速。2006 年之前，

仅有湾仔码头一家专做高端市场，之后思念与三全也相继将重点转向了高端产品市场。速冻米面食品市场

中，企业越来越追求品牌效应。 

 

三全食品主营速冻米面食品，公司现有产品主要分为四大类别，包括速冻水饺、速冻汤圆、速冻粽子

以及速冻面点等。2005 年到 2010 年公司营业收入由 5.8 亿元增长到 19.23 亿元，年复合增长率为 27%，2011

年前三季度公司营业收入为 18.81 亿元。2005 年到 2010 年公司净利润由 0.61 亿元增长到 1.23 亿元，复合

增长率为 15%，2011 年上半年公司净利润为 0.9 亿元。公司经营规模不断扩大，自 2010 年公司上市募投项

目产能达产之后，营业收入和净利润都急剧增长。 

图表 9：公司营业收入（亿元、%）  图表 10：公司净利润（百万元、%） 

 

 

 

资料来源：wind、华泰证券研究所  资料来源：wind、华泰证券研究所 

公司经营分析 

http://baike.baidu.com/view/871120.htm
http://baike.baidu.com/view/73688.htm
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速冻水饺和速冻汤圆为公司营业收入的主要来源，2007-2010 年间均占据公司营业收入的约 70%，占比

十分稳定。2008 年之前，公司曾有一部分产品用于出口，后因人民币升值，产能十分紧张等因素，取消产

品出口，专做国内市场。目前各地市场占比情况也十分稳定。 

图表 11：公司分产品收入占比（单位：%）  图表 12：公司分地区收入占比（单位：%） 

 

 

 
资料来源：wind、华泰证券研究所  资料来源：wind、华泰证券研究所 

从 2005 年到 2011 年前三季度，公司毛利率基本维持在 35%左右的水平，变动幅度较小。公司产品采

用毛利率定价法，认为 35%的毛利率较为合理。为消化成本上涨带来的压力，公司会轮流对产品进行提价，

通过买赠等方式让消费者逐渐接受。分产品情况来看，公司各项产品中，除去粽子以外，其他产品毛利率

近年均略有下降，目前约为 33%左右。粽子产品因大米价格较面粉价格上涨幅度较小，且公司推出了高端

产品“龙舟棕”，毛利率正逐渐上升，2011 年上半年达到了 50.35%。 

图表 13：公司毛利率（单位：%）  图表 14：公司分产品毛利率情况（单位：%） 

 

 

 
资料来源：wind、华泰证券研究所  资料来源：wind、华泰证券研究所 

随着公司营业收入不断增加，公司的规模效应也开始有所体现，公司销售费用率和管理费用率都出现

了下降趋势，公司盈利能力不断提升。同时，公司的存货周转率和应收账款周转率逐渐提高，公司运营能
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力增强。 

图表 15：销售费用率及管理费用率（%）  图表 16：存货周转率及应收账款周转率（天） 

 

 

 

资料来源：wind、华泰证券研究所  资料来源：wind、华泰证券研究所 

 

专注主业，市场占有率第一 

公司自成立以来，一直专注做速冻米面食品。2006 年曾涉足相近的快餐行业，经过几年试验，效果并

不是很理想，公司决定退出快餐行业，坚持只做速冻食品。目前，公司既不发展副业，也不进行多元化的

投资，公司控制人陈泽民先生及其家族成员基本都没有别的投资项目。相比较，三全的竞争对手思念在上

市几年之后，涉足房地产和白酒等投资项目。 

图表 17：三全及思念销售收入（单位：亿元）  图表 18：三全食品市场占有率（单位：%） 

 

 

 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

2006 年，思念在新加坡上市，上市募集资金被用于进行产能的扩建。思念在 2006 年产能为 30 万吨，

公司优势及挑战 
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2007 年郑州、成都基地建成，产能达到了 44 万吨。而当时三全的产能仅有约 14.6 万吨，三全产能远远落

后于思念。随后三全 2008 年在 A 股上市，募集资金同样用于扩大产能，到 2009 年时，年产能达到约 23 万

吨。 

2010 年以前，三全年收入一直低于思念，但三全食品坚持专注主业，不断扩大公司产能，而思念在致

力主业的同时，涉足房地产等别的产业。在 2010 年，三全年收入基本与思念持平，到了 2011 年前三季度，

三全的销售收入达到了 18.8 亿元，远远高出思念 14.4 亿元的销售收入。三全的市场份额也在逐年提升，2010

年达到了 27.35%，稳稳占据了速冻米面食品行业的第一的位置。 

引进可口可乐销售团队，加强渠道建设 

公司目前设有二十多家分公司及子公司以及近千家经销商，零售终端遍布全国各个省、市、县，能够

保证公司生产的产品在 7 天之内就可以迅速推广到全国各地的终端市场。分公司及子公司主要进行产品的

直接销售，在二三线城市主要以经销商为主，两者收入占比大概四、六分。目前一线城市的市场竞争格局

已基本形成，未来公司将在二三线城市加大开发力度，经销商销售收入占比将有所增加。在快速消费品行

业，渠道始终是公司真正的核心竞争力，三全食品十分重视渠道的开拓和维护。同为快速消费品行业的可

口可乐公司在渠道方面经营十分成功，2010 年，公司直接聘请了可口可乐的销售团队，来经营公司的渠道

销售。通过借鉴可口可乐的经验，公司在团队执行力，管理模式方面都有较大改进，同时终端产品促销等

方面也越发成熟。 

定增解决产能瓶颈，业绩有望快速增长 

因近几年速冻食品行业处于快速增长期，下游需求十分旺盛。公司目前产能完全不能满足下游需求，

2010 年四季度旺季时期，公司生产的产品仅能满足 40%的订单需求，2011 年到目前为止，公司也仅能满足

月 78%的订单需求，产能扩大愿望十分迫切。2011 年 7 月，公司非公开发行获批，本次非公开发行主要用

于三全食品郑州综合基地二期的工程项目建设，计划建设产能 15 万吨，其中速冻水饺 8.56 万吨、速冻汤圆

6.44 万吨。预计 2012 年上半年应该可以建成投产。同时，公司在太仓、广州、成都和天津的生产基地也都

在建设当中，除广州因土地还未审批，不能确定未来建成投产的时间，其他基地到 2012 年基本都能够建成。

可以预见公司在未来两年会有一段产能爆发期。 

图表 19：公司产能情况 

生产基地 基地产能（万吨） 达产情况 

郑州原有基地 9.9 已达产 

外协厂 2 已达产 

郑州综合基地 11.76 已达产 

郑州综合基地二期 15 预计 2012 年上半年可建成 

华东基地（太仓） 7 预计 2012 年底可建成 

华南基地（广州） 5.17 目前土地还未审批 

西南基地（成都） 5 目前进入试产阶段 

华北基地（天津） 9 预计 2012 年底达产 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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病菌事件短期或有影响，不改中长期上升趋势 

近期媒体报道，广州市工商局公布的 2011 年第三季度三类食品质量检验结果中，三全灌汤水饺（猪肉

玉米蔬菜）、三全灌汤水饺（三鲜）被检出含有金黄色葡萄球菌。公司 8 月份在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问题批次产品并销毁。截止到目前，在全国各

地有关职能部门的抽检中，没有发现不合格产品。 

金黄色葡萄球菌在自然界中无处不在，是人类化脓感染中最常见的病原菌，可引起局部化脓感染，也

可引起全身感染。其杀灭也较为容易，加热 80 度以上持续 30 分钟就可以杀灭，并不会有任何不良后果。

食品安全国家标准里，是允许生猪肉含有一定数量的金黄色葡萄球菌的，而速冻饺子等速冻食品都是用生

肉直接加工而成，很难避免也会含有金黄色葡萄球菌。因此，目前的食品安全国家标准对于速冻食品的规

定并不十分合理。新的国家标准正在制定中，新标准里面允许速冻米面食品中含有一定数量的金黄色葡萄

球菌。 

事件发生之后，公司及时的与媒体进行沟通，详细解释情况，目前该事件对公司的负面影响已经基本

消除。同时，虽然对产品进行召回等措施，短期内公司或许需要增加管理费用和销售费用来维持品牌影响

力，但仍改变不了公司中长期的上升趋势。 

 

盈利预测 

公司近几年产能扩张迅速，缓解了公司订单紧张的压力，同时速冻食品行业处于高速增长期，下游需

求不断扩大。今年原料成本涨幅过快，公司 2011 年毛利率略有下降。因此我们对公司进行盈利预测的主要

假设有： 

速冻饺子产品 2011 年、2012 年、2013 年收入增长率分别为 30%、35%、35%，毛利率分别为 32%、32%、

33%。 

速冻汤圆产品 2011 年、2012 年、2013 年收入增长率分别为 40%、35%、35%，毛利率分别为 33%、33%、

34%。 

粽子产品 2011 年、2012 年、2013 年收入增长率分别为 60%、40%、40%，毛利率维持在 46%。 

面点及其他产品 2011 年、2012 年、2013 年收入增长率分别为 45%、40%、40%，毛利率分别为 32%、

33%、33%。 

基于以上分析假设，预计公司 2011 年-2013 年营业收入分别为 26.57 亿元、36.26 亿元和 49.52 亿元，

净利润分别为 1.63 亿元、2.29 亿元和 3.14 亿元，全面摊薄 EPS 分别为 0.81 元、1.14 元和 1.56 元。 

图表 20：公司业务预测 

  
2009 2010 2011E 2012E 2013E 

饺子 收入（百万） 646  803  1045  1410  1904  

盈利预测与估值 

http://baike.baidu.com/view/562382.htm
http://baike.baidu.com/view/746984.htm
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同比（%） 14.15% 24.36% 30.00% 35.00% 35.00% 

 
毛利率（%） 34.55% 33.14% 32.00% 32.00% 33.00% 

汤圆 收入（百万） 413  579  811  1094  1477  

 
同比（%） 2.57% 40.21% 40.00% 35.00% 35.00% 

 
毛利率（%） 35.51% 33.14% 33.00% 33.00% 34.00% 

粽子 收入（百万） 113  163  260  364  510  

 
同比（%） -2.63% 44.47% 60.00% 40.00% 40.00% 

 
毛利率（%） 42.98% 43.76% 46.00% 46.00% 46.00% 

面点及其他 收入（百万） 270  373  541  758  1061  

 
同比（%） -9.58% 38.25% 45.00% 40.00% 40.00% 

 
毛利率（%） 36.22% 32.79% 32.00% 33.00% 33.00% 

总计 收入（百万） 1442  1918  2657  3626  4952  

 
同比（%） 4.25% 33.07% 38.48% 36.51% 36.55% 

 
毛利率（%） 35.80% 33.97% 33.68% 33.92% 34.64% 

资料来源：华泰证券研究所 

图表 21：公司盈利预测 

项目(单位：百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

一、营业利润 
     

营业收入 1,444.54 1,923.39 2,656.51 3,626.35 4,951.67 

减：营业成本 928.61 1,280.26 1,761.89 2,396.41 3,236.55 

销售毛利率(%) 35.72% 33.44% 33.68% 33.92% 34.64% 

减：营业税金及附加 8.51 9.55 14.01 18.74 25.77 

减：营业费用 360.58 460.73 640.22 870.32 1,188.40 

减：管理费用 63.38 74.77 95.63 126.92 163.41 

减：财务费用 -0.90 -4.49 -23.59 -24.96 -32.20 

减：资产减值损失 2.15 -1.97 0.69 0.93 0.45 

加：公允价值变动净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

加：投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

加：其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 82.21 104.54 167.65 237.98 369.30 

二、利润总额 
     

加：营业外收入 17.29 41.10 24.00 28.58 29.14 

减：营业外支出 5.78 6.54 5.93 6.11 6.12 

加：其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 93.72 139.10 185.73 260.45 392.32 

三、净利润 
     

减：所得税 5.16 16.16 22.29 31.25 78.46 

加：未确认的投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

加：其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

净利润 88.55 122.93 163.44 229.20 313.85 

四、归属于母公司所有者净利润 
    

减：少数股东损益 -4.70 -0.52 0.37 0.52 0.78 
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加：其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 93.26 123.45 163.07 228.68 313.07 

五、股利分配 
     

总股本 187.00 187.00 201.05 201.05 201.05 

EPS(摊薄) 0.499  0.660  0.811 1.137 1.557 

资料来源：华泰证券研究所 

相对估值 

公司主要经营速冻食品，我们选取 A 股可比上市公司进行估值比较： 

图表 22：A 股市场主要可比公司估值一览表 

代码 简称 最新价格（元） 
每股收益（元） 市盈率 

10A 11E 12E 13E 10A 11E 12E 13E 

行业均值 25.29 0.72  0.67  0.90  1.19  57.2 38.51 26.99 20.1 

000716 南方食品 0.91  0.91  0.20  0.34  0.50  14.86 47.38 28.15 19.33 

002481 双塔食品 25.29 1.10  0.70  0.98  1.32  55.54 36.2 25.86 19.11 

002507 涪陵榨菜 9.57 0.47  0.48  0.63  0.84  75.46 36.4 27.74 20.86 

002557 洽洽食品 25.29 1.01  0.78  1.05  1.42  -- 34.14 25.27 18.6 

002568 百润股份 17.58 0.72  0.64  0.83  1.06  -- 43.47 33.8 26.51 

002582 好想你 26.5 1.71  1.71  2.45  3.34  -- 32.37 22.65 16.56 

600073 上海梅林 28 0.01  0.19  0.38  0.47  1545.32 51.39 26.24 21.06 

资料来源：华泰证券研究所 

所选取的上市公司的平均市盈率为 38.51 倍，考虑到速冻食品行业正处于高速增长时期，公司为速冻食

品行业龙头，以及公司过去三年平均市盈率达到了 45 倍，一直处于较高水平，给予公司 2012 年 35-37 倍市

盈率，对应股价为 39.9-42.18 元。 

绝对估值 

通过 DCF 对三全食品进行绝对估值，主要假设如下： 

图表 23： DCF 主要估值假设 

β值 0.786 

无风险利率 3% 

市场的预期收益率 8% 

股权资本成本 6.93% 

债务成本 5.68% 

WACC 6.92% 

资料来源：华泰证券研究所 

图表 24： DCF 估值的敏感性分析 

WACC(%) 0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 
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1.92% 156.03 204.41 305.10 642.80 -3512.73 

2.92% 100.39 117.52 143.56 187.87 280.09 

3.92% 73.24 81.53 92.65 108.36 132.22 

4.92% 57.23 61.92 67.80 75.40 85.61 

5.92% 46.70 49.62 53.13 57.44 62.84 

6.92% 39.28 41.21 43.48 46.16 49.39 

7.92% 33.78 35.13 36.67 38.45 40.54 

8.92% 29.56 30.53 31.62 32.86 34.28 

9.92% 26.23 26.94 27.74 28.64 29.64 

10.92% 23.53 24.08 24.68 25.34 26.07 

11.92% 21.32 21.74 22.19 22.70 23.25 

12.92% 19.47 19.80 20.15 20.54 20.96 

资料来源：华泰证券研究所 

根据以上假设，我们得到公司的绝对估值为 43.48 元，根据我们对公司业绩的预测，公司 2012 年的 PE

为 38 倍。 

投资建议 

预计公司 2011 年-2013 年全面摊薄 eps 分别为 0.81 元、1.14 元和 1.56 元，考虑到速冻食品行业正处于

高速增长时期，公司为速冻食品行业龙头且公司自上市以来估值一直处于较高水平，综合可比公司的相对

估值和绝对估值的结果，我们认为公司合理价位为 42 元，对应公司 2012 年 PE 为 37 倍，给予公司“推荐”

评级。 

风险提示 

突发性的食品安全事故风险 

公司项目未能及时达产 

公司产能释放未能被市场消化 
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资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 1342  1864  2349  2954    营业收入 1923  2657  3626  4952  

  现金 616  850  980  1100    营业成本 1280  1762  2396  3237  

  应收账款 175  265  351  485    营业税金及附加 10  14  19  26  

  其他应收款 7  18  23  30    营业费用 461  640  870  1188  

  预付账款 86  100  142  193    管理费用 75  96  127  163  

  存货 448  605  828  1116    财务费用 -4  -24  -25  -32  

  其他流动资产 11  26  25  29    资产减值损失 -2  1  1  0  

非流动资产 564  625  773  853    

公允价值变动收

益 0  0  0  0  

  长期投资 0  0  0  0    投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 371  430  574  652    营业利润 105  168  238  369  

  无形资产 72  77  79  82    营业外收入 41  24  29  29  

  其他非流动资

产 120  118  119  119    营业外支出 7  6  6  6  

资产总计 1906  2489  3122  3807    利润总额 139  186  260  392  

流动负债 842  1256  1712  2138    所得税 16  22  31  78  

  短期借款 21  132  186  97    净利润 123  163  229  314  

  应付账款 421  567  777  1049    少数股东损益 -1  0  1  1  

  其他流动负债 401  557  749  992    归属母公司净利润 123  163  229  313  

非流动负债 41  85  85  105    EBITDA 137  187  271  412  

  长期借款 0  20  0  0    EPS（元） 0.66  0.81  1.14 1.56  

  其他非流动负

债 41  65  85  105              

负债合计 884  1341  1797  2243    主要财务比率         

 少数股东权益 -14  -13  -13  -12    会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 187  187  187  187    成长能力         

  资本公积 385  385  385  385    营业收入 33.1% 38.1% 36.5% 36.5% 

  留存收益 464  589  765  1003    营业利润 27.2% 60.3% 42.0% 55.2% 

归属母公司股东权益 1036  1162  1337  1575    归属于母公司净利润 32.4% 32.1% 40.2% 36.9% 

负债和股东权益 1906  2489  3122  3807    获利能力         

            毛利率(%) 33.4% 33.7% 33.9% 34.6% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 6.4% 6.1% 6.3% 6.3% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   ROE(%) 11.9% 14.0% 17.1% 19.9% 

经营活动现金流 209  223  329  407    ROIC(%) 19.5% 25.2% 31.2% 41.4% 

  净利润 123  163  229  314    偿债能力         

  折旧摊销 37  43  58  75    资产负债率(%) 46.4% 53.9% 57.6% 58.9% 

  财务费用 -4  -24  -25  -32    净负债比率(%) 2.34% 11.35% 10.34% 4.31% 

  投资损失 0  -0  -0  -0    流动比率 1.59  1.48  1.37  1.38  

营运资金变动 50  11  46  28    速动比率 1.06  1.00  0.89  0.86  

  其他经营现金

流 4  29  21  23    营运能力         
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投资活动现金流 -105  -107  -204  -155    总资产周转率 1.09  1.21  1.29  1.43  

  资本支出 126  100  200  150    应收账款周转率 11  12  12  12  

  长期投资 0  0  0  0    应付账款周转率 3.56  3.57  3.57  3.54  

  其他投资现金

流 21  -7  -4  -5    

筹资活动现金流 -60  118  6  -132    

  短期借款 -15  112  54  -89    

  长期借款 0  20  -20  0    

  普通股增加 0  0  0  0    

  资本公积增加 -0  0  0  0    

  其他筹资现金

流 -45  -14  -28  -43    

现金净增加额 44  234  130  120    
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－报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 
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