
三全食品（002216）简要分析 

 

一、基本情况 

 

总市值（亿） 69 总股本（亿） 8.02 

主营收入（19E）（亿） 60 净利润（19E）（亿） 1.5 

EPS（19E） 0.20 净资产 2.57 

 

二、主要观点 

 

1、 全国布局 

 

全国唯一完成全国范围冷链布局的速冻食品上市公司。郑州总部辐射中南华

北、天津基地辐射华北东北、太仓基地辐射华东、佛山基地辐射华南、成都基地

辐射西南。收购龙凤品牌后，进一步巩固华东地区。这种全国性的布局，对于速

冻食品企业而言，是最核心的竞争力，尤其对于未来将大规模开展业务市场来说。

这也是市场最忽略的，而我们最看好的地方。 

 

 



2、 行业竞争胜出机会大 

 

公司在速冻食品行业，长期占据绝对的龙头地位，市占率接近 30%。但目前

速冻食品的渗透率仅 60%，人均消费 4KG，未来的空间应该是 90%和 20KG 以上。

同时，三全的全国铺市率仅 34%。这意味着，三全未来在零售市场，仍将享受行

业成长及渠道扩张的红利。 

2014 年以来，大家狠狠地打了一场价格战，结果俱伤，现在大家基本安稳

下来做好产品研发。三全每年的研发费用过亿，保持了产品的领先性。 

三全作为中端品牌，往上可以拓展高端，往下可以覆盖低端。而主要竞争对

手湾仔码头处于高端，市场空间扩张慢，难以往下拓展。思念多元化发展的背景，

始终执行跟随策略。三全更能从行业竞争中胜出。 

 

 

3、 业务市场的巨大空间 

 

相对零售市场，我们更看重的是巨大的业务市场。基于以下 4 个因素：1）

餐饮从业人员工资成本上升；2）房租等运营成本大幅上升；3）食品卫生及安全

要求的提升；4）快餐式消费习惯的改变。目前，我国的速冻食品业务市场占比

低于 5%，全球和日本市场占比在 60%左右，一旦进入拐点，将会是爆发式地超

预期增长。 

如果说速冻食品的零售市场属于红海，那么业务市场绝对属于一片大蓝海，

目前除了三全，根本没有能实现全国性布局的速冻食品企业。而业务市场讲求的

是协同效应，因此，一旦业务市场爆发，三全将能充分享受其带来的巨大红利。 

 

 



4、财务数据的改善潜力 

  

三全的估值一直以来偏高，但实际上，它存在巨大的改善潜力。基于以下 4

个因素：1）现金流数据非常好，近 3 年都是净利润的 4 倍以上。说明目前的净

利润远远未体现公司的实际盈利水平。 

 
2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 

销售收到的现金/营业收入 1.09 1.09 1.15 1.03 1.04 1.04 1.06 

经营净现金流量/净利润 4.82  4.87  8.53  1.49  1.77  1.36  2.22  

2）资产质量好。短期借款 7000 万，长期借款 0，财务费用近 2 年都是负的，

大量现金做理财，不缺钱。 

3）账款议价能力强。应付账款 11 亿，预收款 6.2 亿，相对于只有 3.6 亿的

应收款，反映公司对上下游的议价能力非常强。 

4）roe 提升空间大。近年毛利率维持稳定，净利率在 14 年开始大幅下滑，

主要为了市场竞争。近年开始逐步显著回升。 

公司实际用了 20 亿的固定资产投入，每年收入 55 亿，净利润却只有 1 亿出

头。这显示公司未来整个财务数据有很大的改善潜力。 

 

5、市值提升空间 

 

    我们认为，三全食品应该用 PS 估值，目前只有 1.2 倍，远低于食品加工 6.7

倍。未来三全收入应该在百亿级，4 倍的 PS，相对于目前至少有 5 倍的上升空间。 


