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再超预期，优质赛道与优秀管理的共振 

 
 

 

公司发布业绩快报，再超市场预期：2019 年全年实现营收 52.67 亿元/+23.66%，
实现营业利润 4.68 亿元/+39.58%，实现归母净利润 3.73 亿元/+38.14%。单四
季度实现营收 17.74 亿元/+34.51%，实现营业利润 1.68 亿元/+89.41%，实现
归母净利润 1.35 亿元/+82.65%。 

核心观点 
 四季度营收继续高增，行业高景气背景下公司扩张力与品牌力持续显现。1）

公司营收高增继续，我们认为行业的需求持续景气，公司产能扩张计划详细、
推进卓有成效（四川等新产能贡献增量）是其基础；2）公司三季度开始引
领行业应对成本上行，对大部分产品多次提价，但强需求与品牌力下对销量
冲击小；3）20 年春节靠前带来的备货提前，也进一步增厚了 q4 的销售情
况； 

 优秀管理推动公司在成本大幅上行周期中的盈利能力逆向提升，单四季度盈
利超预期显著。公司全年实现营业利润率 7.08%/+0.74pct，单四季度营业利
润率实现 9.45%/+2.74pct，在猪肉成本上行明显的影响下，仍实现净利率逆
向提升，我们认为主要来源于两方面动力：1）通过适当提价，灵活调整原
材料结构（降低猪肉使用比例、降低肉制品销售占比）等以控制毛利率始终
可控；2）费用管控优秀，同时依靠销地产模式的扩张下规模效应逐步凸现，
推动盈利能力逆周期提升。 

 我们继续长期看好优质赛道与优秀公司的共振机遇！速冻行业受益于家务社
会化+餐饮供应链打造，是具备长期增长逻辑的优质赛道，而公司作为少数
反复证明了地域拓张+品类拓展能力的龙头，优势显著：1）公司渠道体系完
备、先发优势已形成，特别是全国化的餐饮销售渠道构筑护城河；2）新产
能继续落地，我们认为 19 年是新增产能贡献相对少的年份，20-21 新产能
继续、有望贡献 20%+的年量增空间，进一步打开成长空间；3）公司管理层
的优秀经营管理及敏锐的市场嗅觉亦在前几次的事件或成本波动中反复验
证，我们认为疫情作为一次性的外生变量其影响同理，带来长期布局的时机。 

财务预测与投资建议 

 由于 19 年业绩超预期叠加 20 年疫情影响，我们调整公司 2019-2021 年每
股收益分别为 1.59/1.72/2.55 元（调整前 1.39/1.69/2.12），由于 20 年存在
疫情一次性扰动，使用可比公司估值法对应 21 年 PE 26 倍，由于公司属于
速冻行业龙头，且业绩增长高于同业，给予 20%估值溢价，对应目标价 79.56

元，维持“买入评级”。 

风险提示 

 原材料涨价风险，食品安全风险，产能扩张不及预期风险 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020 年 02 月 24 日） 67.29 元 

目标价格 79.56 元 

52 周最高价/最低价 67.29/34.26 元 

总股本/流通 A 股（万股） 23,638/23,007 

A 股市值（百万元） 15,906 

国家/地区 中国 

行业 食品饮料 

报告发布日期 2020 年 02 月 24 日 

 

 

    

  

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现 16.62 24.96 4.68 94.20 

相对表现 15.26 21.74 -2.67 76.79 

沪深 300 1.36 3.22 7.35 17.41 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3,484 4,259 5,214 6,093 7,743 

  同比增长(%) 16.3% 22.2% 22.4% 16.9% 27.1% 

营业利润(百万元) 252 335 472 512 761 

  同比增长(%) 19.7% 33.1% 40.6% 8.5% 48.7% 

归属母公司净利润(百万元) 202 270 376 407 601 

  同比增长(%) 14.1% 33.5% 39.0% 8.3% 47.7% 

每股收益（元） 0.86 1.15 1.59 1.72 2.55 

毛利率(%) 26.3% 26.5% 25.1% 24.1% 25.9% 

净利率(%) 5.8% 6.3% 7.2% 6.7% 7.8% 

净资产收益率(%) 15.0% 14.4% 15.1% 12.9% 16.5% 

市盈率 78.4 58.8 42.3 39.0 26.4 

市净率 9.4 7.8 5.4 4.7 4.0 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 
 

 
相关报告 

费用管控对冲成本上行，业绩表现优秀：—

—安井食品三季报点评 

2019-10-22 

业绩好于预期，行业波动中龙头成色更足： 2019-08-06 

成本上涨，影响几何？： 2019-05-30 
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

我们对公司 2019-2021 年盈利预测做如下假设： 

1) 由于公司 19 年为对冲成本端上行产品涨价，假设 19-21 年速冻鱼糜/速冻肉制品价格增速为

5.5%/0%/2%，速冻菜肴/速冻米面 19-21 年价格增速为 5%/0%/1%; 

2) 由于 20 年受疫情影响，假设 19-21 年速冻鱼糜 /速冻肉制品 /速冻米面食品产销率为

98%/95%/98%，速冻菜肴制品产销率为 96%/95%/98%； 

3) 由于鱼糜产品主要出自湖北地区，湖北疫情影响可能导致鱼糜成本上行，因此假设 19-21 年鱼

糜成本单价增速为 4%/7%/-2%； 

4) 由于公司费用管控，假设 19-21 年销售费用率为 11.41%/11.41%/11.71%，管理费用率为

3.73%/3.73%/3.73%； 

表 1：核心假设及盈利预测变动分析表 

人民币亿元（标

注除外） 
   调整前       调整后    

  2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

核心假设          

销售费用率 12.22% 12.22% 11.92% 11.41% 11.31% 11.71% 

变动幅度    -0.8% -0.9% -0.2% 

管理费用率 4.13% 4.28% 4.39% 3.73% 3.63% 3.63% 

变动幅度    -0.4% -0.7% -0.8% 

          

分产品盈利预测          

速冻鱼糜制品          

销售收入 
              

1,782.49  

              

2,184.53  

        

2,666.51  

             

1,841  

                  

2,187  

                  

2,809  

变动幅度    3.3% 0.1% 5.3% 

毛利率 26.94% 26.94% 26.94% 28.53% 25.88% 27.33% 

变动幅度    1.6% -1.1% 0.4% 

速冻肉制品          

销售收入 
                  

1,397  

                  

1,763  

            

2,206  

             

1,443  

                  

1,766  

                  

2,324  

变动幅度    3.3% 0.1% 5.3% 

毛利率 19.45% 19.90% 20.61% 15.85% 16.54% 19.51% 

变动幅度    -3.6% -3.4% -1.1% 

速冻菜肴          

销售收入 
                     

475  

                     

553  

               

645  

                

488  

                     

563  

                     

683  
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变动幅度    2.8% 1.7% 5.9% 

毛利率 29.00% 29.00% 29.00% 29.00% 29.00% 29.00% 

变动幅度    0.0% 0.0% 0.0% 

速冻面米制品          

销售收入 
                  

1,399  

                  

1,579  

            

1,852  

             

1,438  

                  

1,574  

                  

1,922  

变动幅度    2.8% -0.4% 3.8% 

毛利率 27.33% 27.33% 27.33% 28.57% 28.57% 29.28% 

变动幅度    1.2% 1.2% 2.0% 

合计 
                  

5,057  

                  

6,085  

            

7,373  

        

5,213.96  

              

6,093.26  

              

7,742.53  

变动幅度    3.1% 0.1% 5.0% 

综合毛利率 25.15% 25.17% 25.31% 25.06% 24.14% 25.89% 

变动幅度       -0.1% -1.0% 0.6% 

数据来源：东方证券研究所 

 

表 2：主要财务数据变动分析表 

人民币亿元（标注除外）    调整前       调整后    

 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

营业收入 
           

5,057  

                  

6,085  

            

7,373  

        

5,213.96  

              

6,093.26  

              

7,742.53  

变动幅度    3.1% 0.1% 5.0% 

营业利润 
                     

400  

                     

488  

               

615  

           

471.63  

                

511.60  

                

760.57  

变动幅度    17.9% 4.7% 23.7% 

归属母公司净利润 
                     

320  

                     

389  

               

487  

           

375.60  

                

406.78  

                

600.98  

变动幅度    17.5% 4.6% 23.3% 

每股收益（元） 
                    

1.39  

                    

1.69  

              

2.12  

               

1.59  

                    

1.72  

                    

2.55  

变动幅度    14.5% 2.0% 20.2% 

毛利率(%) 25.15% 25.17% 25.31% 25.06% 24.14% 25.89% 

变动幅度    -0.1% -1.0% 0.6% 

净利率(%) 6.32% 6.39% 6.61% 7.20% 6.68% 7.76% 

变动幅度       0.9% 0.3% 1.2% 

数据来源：东方证券研究所 

 

投资建议 
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由于 19 年业绩超预期叠加 20 年疫情影响，我们调整公司 2019-2021 年每股收益分别为

1.59/1.72/2.55 元（调整前 1.39/1.69/2.12），由于 20 年存在疫情一次性扰动，使用可比公司估值

法对应 21 年 PE 26 倍，由于公司属于速冻行业龙头，且业绩增长高于同业，给予 20%估值溢价，

对应目标价 79.56 元，维持“买入评级”。 

表 3：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2020/2/21 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

广州酒家 603043 28.75 0.95  1.12  1.17  1.48  30.25  25.69  24.53  19.43  

三全食品 002216 16.11 0.13  0.24  0.32  0.45  126.35  67.66  49.72  35.77  

双汇发展 000895 35.09 1.48  1.63  1.78  2.04  23.70  21.55  19.75  17.24  

海天味业 603288 104.87 1.62  1.94  2.35  2.73  64.88  54.13  44.71  38.47  

绝味食品 603517 40.69 1.05  1.30  1.52  1.87  38.66  31.32  26.74  21.82  

                     

  
调整后平

均 
         44.60  37.05  31.99  25.67  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

原材料涨价风险，食品安全风险，产能扩张不及预期风险 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 520 792 827 919 1,481  营业收入 3,484 4,259 5,214 6,093 7,743 

应收账款 115 117 143 167 213  营业成本 2,569 3,130 3,907 4,622 5,738 

预付账款 26 25 31 36 46  营业税金及附加 33 36 47 55 70 

存货 804 1,163 1,520 1,936 2,455  营业费用 490 572 595 695 907 

其他 406 626 627 628 629  管理费用 152 187 195 227 289 

流动资产合计 1,870 2,724 3,149 3,687 4,823  财务费用 3 16 20 2 (1) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 3 7 (1) 0 0 

固定资产 1,150 1,384 1,489 1,576 1,545  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 87 178 330 444 483  投资净收益 7 14 11 11 11 

无形资产 88 103 100 96 93  其他 11 10 10 10 10 

其他 56 174 95 87 81  营业利润 252 335 472 512 761 

非流动资产合计 1,381 1,839 2,013 2,204 2,202  营业外收入 12 15 10 10 10 

资产总计 3,251 4,563 5,162 5,890 7,025  营业外支出 0 3 1 1 1 

短期借款 170 434 170 170 170  利润总额 263 347 482 522 770 

应付账款 597 779 972 1,150 1,428  所得税 61 77 106 115 170 

其他 728 840 995 1,139 1,395  净利润 202 270 376 407 601 

流动负债合计 1,495 2,053 2,138 2,459 2,993  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 202 270 376 407 601 

应付债券 0 354 5 5 5  每股收益（元） 0.86 1.15 1.59 1.72 2.55 

其他 63 108 81 81 81        

非流动负债合计 63 463 86 86 86  主要财务比率      

负债合计 1,557 2,515 2,224 2,545 3,079   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 216 216 236 236 236  营业收入 16.3% 22.2% 22.4% 16.9% 27.1% 

资本公积 595 595 1,235 1,235 1,235  营业利润 19.7% 33.1% 40.6% 8.5% 48.7% 

留存收益 882 1,092 1,467 1,874 2,475  归属于母公司净利润 14.1% 33.5% 39.0% 8.3% 47.7% 

其他 0 145 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,693 2,048 2,938 3,345 3,946  毛利率 26.3% 26.5% 25.1% 24.1% 25.9% 

负债和股东权益总计 3,251 4,563 5,162 5,890 7,025  净利率 5.8% 6.3% 7.2% 6.7% 7.8% 

       ROE 15.0% 14.4% 15.1% 12.9% 16.5% 

现金流量表       ROIC 12.9% 11.6% 12.9% 12.1% 15.5% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 202 270 376 407 601  资产负债率 47.9% 55.1% 43.1% 43.2% 43.8% 

折旧摊销 91 106 117 132 142  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 3 16 20 2 (1)  流动比率 1.25 1.33 1.47 1.50 1.61 

投资损失 (7) (14) (11) (11) (11)  速动比率 0.71 0.76 0.76 0.71 0.79 

营运资金变动 (374) (288) (40) (125) (41)  营运能力      

其它 440 206 44 0 0  应收账款周转率 31.6 36.8 40.1 39.3 40.8 

经营活动现金流 355 296 505 405 690  存货周转率 3.3 3.2 2.9 2.7 2.6 

资本支出 (245) (436) (362) (322) (141)  总资产周转率 1.2 1.1 1.1 1.1 1.2 

长期投资 0 (80) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (435) (184) 11 11 11  每股收益 0.86 1.15 1.59 1.72 2.55 

投资活动现金流 (681) (700) (351) (311) (130)  每股经营现金流 1.50 1.25 2.14 1.72 2.92 

债权融资 0 355 (349) 0 0  每股净资产 7.18 8.68 12.45 14.17 16.72 

股权融资 540 0 660 0 0  估值比率      

其他 (60) 301 (429) (2) 1  市盈率 78.4 58.8 42.3 39.0 26.4 

筹资活动现金流 480 656 (118) (2) 1  市净率 9.4 7.8 5.4 4.7 4.0 

汇率变动影响 0 (0) 0 0 0  EV/EBITDA 45.7 34.5 26.0 24.5 17.5 

现金净增加额 154 252 35 92 561  EV/EBIT 62.0 45.0 32.2 30.7 20.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 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； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体接

收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，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证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

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，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。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，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

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，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 

 

HeadertTabl e_Address  

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 
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