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三全食品（002216.SZ）2022 年三季报点评     

新产品表现亮眼，扣非净利润高增 
 

 2022 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：公司发布 2022 年三季报，2022Q1-3 公司实现营业收入 53.35 亿

元，同比增长 5.03% ,其中第三季度实现营业收入 15.14 亿元，同比增长 5.10%。

2022Q1-3 公司实现归母净利润 5.26 亿元，同比增长 36.35%；扣非净利润 4.45

亿元，同比增长 43.88%。其中，第三季度实现归母净利润 0.95 亿元，同比下滑

12.08%；扣非净利润 0.85 亿元，同比增长 52.45%。 

➢ 营收保持稳健增长，新品贡献增长动能。22Q3 公司营收同比增长 5.1%，

环比-7.95pct，主因居家消费场景减少及便利店鲜食业务受疫情影响有所下滑，

以及 Q3 为速冻食品传统消费淡季。然而，公司精准定位细分市场，重点开展新

品类的开发和新渠道的布局，不断发掘业务空间：1）新产品方面，公司针对年

轻消费群体及新兴消费需求持续进行产品创新，利用预制菜的风口发展区域型产

品，以及瞄准空气炸锅场景，延伸系列产品；2）渠道方面，公司强化组织管理效

率，协调渠道间的统一管理，持续推进渠道下沉并积极布局新兴渠道，参与新业

态业务合作，新渠道布局成果成效显著，渠道质量有望不断优化。 

➢ 精细化管理成效显著，盈利能力持续改善。2022Q1-3 年公司整体毛利率为

28.56%，同比增长 2.44pct；其中，22Q3 公司毛利率同比+0.9pct 至 25.2%，

主要系产品结构优化、渠道质量改善。2022Q1-3 年公司销售费用率为 13.91%，

同比-0.05pct；管理费用率为 2.98%，同比-0.15pct；财务费用率为-0.14%，同

比+0.02pct。其中，22Q3 销售/管理费用率同比+0.2/-0.3pct 至 15.8%/2.9%，

公司结合区域产品优势，合理调整生产布局，实施精细化管理，不断提高生产效

率，有效降低生产成本，22Q3 扣非净利率同比+1.7pct 至 5.6%。 

➢ 动态调整股权激励目标，持续推进产品渠道变革。公司修正了股票期权方案

的行权条件，将 2022 年收入目标完成度设定由 80%提升至 95%以上，加强收

入考核导向，最大程度上发挥激励计划的激励作用，进而确保公司发展战略和经

营目标的实现。同时，公司在产品方面坚持“存量优化、次新放量、新品投放”

的策略，不断提升产品力，积极调整组织架构，探索新渠道模式，经营效果有望

逐步显现。 

➢ 投资建议：我们预计 22-24 年公司实现营收 76.74/84.97/94.17 亿元，考

虑到公司精细化管理能力和生产效率的提升，我们上调盈利预测，预计 22-24 年

公司实现归母净利润 7.98/9.11/10.03 亿元（原值为 7.17/8.06/9.08 亿元），折

合 EPS 分别为 0.91/1.04/1.14 元，目前股价对应 22-24 年 PE 为 17/14/13 倍。

公司是速冻行业龙头公司，2022 年重点开展新品类开发及新渠道布局，中长期

成长性良好。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：居民消费倾向下降，成本上涨超预期，食品安全问题等。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 6943 7674 8497 9417 

增长率（%） 0.3 10.5 10.7 10.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 641 798 911 1003 

增长率（%） -16.5 24.5 14.2 10.0 

每股收益（元） 0.73 0.91 1.04 1.14 

PE 21 17 14 13 

PB 4.1 3.4 2.9 2.4 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 6943 7674 8497 9417  成长能力（%）     

营业成本 5057 5478 6068 6783  营业收入增长率 0.25 10.52 10.72 10.83 

营业税金及附加 58 64 71 78  EBIT 增长率 -6.10 25.33 13.89 9.92 

销售费用 901 998 1062 1130  净利润增长率 -16.55 24.49 14.24 10.01 

管理费用 197 230 263 292  盈利能力（%）     

研发费用 55 58 64 71  毛利率 27.17 28.61 28.59 27.98 

EBIT 798 1000 1139 1252  净利润率 9.23 10.40 10.73 10.65 

财务费用 -9 0 0 0  总资产收益率 ROA 9.73 10.94 10.69 10.35 

资产减值损失 -26 -5 -5 -1  净资产收益率 ROE 19.82 20.69 19.85 18.51 

投资收益 9 12 17 14  偿债能力     

营业利润 814 1007 1151 1265  流动比率 1.31 1.49 1.62 1.76 

营业外收支 0 0 0 0  速动比率 0.84 0.97 1.14 1.26 

利润总额 813 1007 1151 1265  现金比率 0.37 0.53 0.73 0.87 

所得税 173 211 242 266  资产负债率（%） 50.89 47.19 46.21 44.17 

净利润 640 795 910 1000  经营效率     

归属于母公司净利润 641 798 911 1003  应收账款周转天数 18.53 17.00 17.00 18.00 

EBITDA 962 1162 1306 1423  存货周转天数 87.92 90.00 90.00 90.00 

      总资产周转率 1.10 1.11 1.07 1.03 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1115 1644 2596 3415  每股收益 0.73 0.91 1.04 1.14 

应收账款及票据 407 318 485 457  每股净资产 3.68 4.38 5.22 6.16 

预付款项 36 30 33 37  每股经营现金流 1.09 1.02 1.51 1.37 

存货 1270 1469 1565 1826  每股股利 0.20 0.20 0.20 0.20 

其他流动资产 1085 1132 1103 1157  估值分析     

流动资产合计 3914 4593 5782 6893  PE 21 17 14 13 

长期股权投资 252 336 432 544  PB 4.1 3.4 2.9 2.4 

固定资产 1767 1711 1649 1587  EV/EBITDA 12.60 9.98 8.15 6.90 

无形资产 235 242 251 263  股息收益率（%） 1.33 1.33 1.33 1.33 

非流动资产合计 2669 2702 2745 2797       

资产合计 6583 7296 8527 9690       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1400 1400 1668 1799  净利润 640 795 910 1000 

其他流动负债 1580 1674 1903 2112  折旧和摊销 164 162 167 171 

流动负债合计 2981 3074 3571 3911  营运资金变动 152 -57 261 48 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 963 894 1325 1205 

其他长期负债 369 369 369 369  资本开支 -252 -116 -119 -111 

非流动负债合计 369 369 369 369  投资 -341 -84 -96 -112 

负债合计 3350 3443 3940 4280  投资活动现金流 -568 -189 -197 -210 

股本 879 879 879 879  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 -2 -4 -7  债务募资 0 0 0 0 

股东权益合计 3233 3853 4587 5410  筹资活动现金流 -491 -176 -176 -176 

负债和股东权益合计 6583 7296 8527 9690  现金净流量 -97 529 952 819 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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