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 2019 年业绩预告超预期，其中 2019Q4 受益提价&春节提前&规模效应，净利
润同增 83%。展望 2020 年，我们认为疫情对全年业绩影响有限，同时公司有
望加速 C 端市场布局、B 端份额攫取。我们认为，业绩超预期仅是开始，在餐
饮标准化趋势下（B &C 端），坚定看好公司作为速冻龙头的广阔发展空间，
维持“买入”评级，上调目标价至 75 元。 

▍2019年：有效对应猪瘟&成本压力，超预期增长凸显实力。根据业绩快报，2019年公
司实现收入52.67亿元、同增23.66%，归母净利润3.73亿元、同增38.14%，扣非净
利润 3.35亿元、同增38.10%。2019年初，猪瘟导致速冻行业需求承压，猪肉成本不
断提升、并带动鸡肉等成本提升；在此背景下，安井管理层表现出优秀的经营战略思
路和极强的落地执行能力，实现了超预期增长。①公司果断应对猪肉安全和成本上涨
压力，包括：生产工艺微调、减少猪肉使用量，基于对猪价&鸡价判断、准确操作采购
和消耗库存时点，进口猪肉替代国产猪肉，基于规模采购优势有空控制鱼浆成本等。
②积极推动产品结构升级，加速发展面点、菜肴制品、锁鲜装等产品，给予渠道得当
的激励和管理、实现新品和次新品加速放量。③平衡抢份额和提价、实现量价齐升，
四川/辽宁/河南等新产能投产和利用率快速提升、有效支撑市场开发和抢夺，2019 年
9/10/11 月连续三次提价化解成本压力、彰显龙头定价能力。 

▍2019Q4：受益提价&春节提前，业绩表现出众。2019Q4 公司收入同增 38.14%，
拆分来看：①提价带动吨价提升，在原材料价格持续提升背景下，公司于 9/10/11
月连续提价三次，提价幅度分别约 3%-5%/7%-8%/4%-5%，涵盖多数含肉产品，。
②受益于春节较早，Q4 销量加速增长，新品锁鲜装表现出色。2019Q4 净利润
同增 83.12%，净利润同比提升 2.02PCTs 至 7.62%。盈利能力提升拆分：①受
益于提价和产品结构提升，预计吨价提升快于成本上涨压力，毛利率同比略有
提升。②销售高增、规模效应持续体现，预计销售费用率&研发费用率同比下降，
管理费用率因计提股权激励费用（超 1000 万元）略有提升，财务费用亦有改善
（2018Q4 有转债利息、现已转股），综合判断费用率改善较为明显。 

▍2020 年展望：加速 C 端布局，整体延续稳健增长。综合餐饮&家庭渠道销售判断，
我们预测疫情对公司全年增长影响 2%-3%，相对有限。同时，疫情望加速公司市
场份额攫取：①近几年来公司持续布局面点/锁鲜装/丸之尊等 C 端产品，疫情背
景下加速公司 C 端市场开拓；同时，无锡新厂面点产能预计 2020 年上半年陆续
投产，将为面点持续扩张提供支持。②疫情后，公司望凭借餐饮渠道领先优势，
加速餐饮渠道份额抢占。从盈利角度看，目前公司鱼糜原料储备充足，同时鸡
肉等原料价格压力减小，叠加 2019 年底连续提价以及 C 端高增，预计 2020 年
公司毛利率同比提升；加之规模效应下的费用率改善，预计业绩具备弹性（不
考虑股权激励费用）。 

▍绑定核心高管，长期空间广阔。长期看，预计到 2025 年国内速冻食品行业规模
将超 2000 亿元。安井食品作为国内速冻食品行业龙头企业，渠道精细化管理能
力突出，叠加全国化产能布局及大单品打造能力，望充分受益行业红利、市占
率有望提升至 10%，长远看收入规模或能突破 200 亿元。2019 年，公司推出限
制性股票激励计划，授予 229 名高管骨干 631 万股限制性股票（占总股本
2.75%），进一步绑定核心骨干，为长期持续发展夯实基础，开启新的奋斗征程。 

▍风险因素：疫情影响超预期；原材料价格大幅上涨；食品安全问题。 

▍投资建议：短期疫情对公司影响有限，长期仍可实现稳健持续成长。综合考虑
公司提价及股权激励费用，调整 2019/2020/2021 年 EPS 预测至 1.58/1.67/2.49
元（原预测为 1.40/1.69/2.25 元）。坚定看好公司作为速冻龙头的广阔发展空间，
上调目标价至 75 元，对应 2021 年 PE 30 倍，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3,484 4,259 5,267 6,128 7,283 

营业收入增长率 16% 22% 24% 16% 19% 

净利润(百万元) 202 270 373 394 589 

净利润增长率 14% 34% 38% 6% 49% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.98 1.25 1.58 1.67 2.49 

毛利率% 26% 27% 26% 27% 27% 

PE 62 49 39 37 25 

PB 8 7 5 4 4  
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 2 月 21 日收盘价 

  
安井食品 603345 

评级 买入（维持） 

当前价 61.17 元 

目标价  75 元 

总股本 236 百万股 

流通股本 137 百万股 

近12月绝对涨幅 77.91%    
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3,484  4,259  5,267  6,128  7,283  

营业成本 2,569  3,130  3,897  4,496  5,292  

毛利率 26.27% 26.51% 26.01% 26.64% 27.33% 

营业税金及附加 33  36  46  55  63  

销售费用 490  572  653  748  874  

营业费用率 14.07% 13.43% 12.40% 12.20% 12.00% 

管理费用 152  119  164  284  247  

管理费用率 4.36% 2.79% 3.11% 4.63% 3.39% 

财务费用 3  16  2  1  1  

财务费用率 0.08% 0.38% 0.04% 0.02% 0.02% 

投资收益 7  14  15  16  19  

营业利润 252  335  463  489  740  

营业利润率 7.23% 7.87% 8.79% 7.98% 10.16% 

营业外收入 12  15  20  20  20  

营业外支出 0  3  3  3  3  

利润总额 263  347  480  506  757  

所得税 61  77  107  112  168  

所得税率 23.14% 22.16% 22.20% 22.20% 22.20% 

少数股东损益 0  0  0  0  0  

归属于母公司股
东的净利润 

202  270  373  394  589  

净利率 5.81% 6.35% 7.09% 6.43% 8.09% 
  

 资产负债表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 520  792  2,107  2,145  2,549  

存货 804  1,163  1,328  1,539  1,863  

应收账款 115  117  168  189  219  

其他流动资产 432  652  671  672  680  

流动资产 1,870  2,724  4,273  4,544  5,311  

固定资产 1,150  1,384  1,630  1,846  2,033  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 88  103  103  103  103  

其他长期资产 143  352  308  263  218  

非流动资产 1,381  1,839  2,041  2,212  2,354  

资产总计 3,251  4,563  6,314  6,757  7,665  

短期借款 170  434  1,337  1,176  1,227  

应付账款 752  952  1,218  1,363  1,623  

其他流动负债 573  666  814  981  1,106  

流动负债 1,495  2,053  3,368  3,520  3,955  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 63  463  108  108  108  

非流动性负债 63  463  108  108  108  

负债合计 1,557  2,515  3,477  3,628  4,063  

股本 216  216  230  236  236  

资本公积 595  595  1,078  1,072  1,072  

归属于母公司所
有者权益合计 

1,693  2,048  2,837  3,128  3,602  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东权益合计 1,693  2,048  2,837  3,128  3,602  

负债股东权益总

计 
3,251  4,563  6,314  6,757  7,665  

  

现金流量表                                          （百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 263  347  480  506  757  

所得税支出 -61  -77  -107  -112  -168  

折旧和摊销 96  122  168  198  228  

营运资金的变化 59  -129  182  80  21  

其他经营现金流 -3  32  3  5  2  

经营现金流合计 355  296  727  677  840  

资本支出 -298  -456  -390  -390  -390  

投资收益 7  14  15  16  19  

其他投资现金流 -390  -258  0  0  0  

投资现金流合计 -681  -700  -375  -374  -371  

发行股票 601  0  497  0  0  

负债变化 1,051  1,400  549  -161  51  

股息支出 -61  -81  -81  -103  -115  

其他融资现金流 -1,110  -663  -2  -1  -1  

融资现金流合计 480  656  963  -265  -65  

现金及现金等价
物净增加额 

154  252  1,314  38  404  
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 16.27% 22.25% 23.66% 16.36% 18.83% 

营业利润增长率 19.70% 33.11% 38.00% 5.75% 51.18% 

净利润增长率 14.11% 33.50% 38.11% 5.54% 49.47% 

毛利率 26.27% 26.51% 26.01% 26.64% 27.33% 

EBITDA Margin 10.39% 11.37% 12.34% 11.52% 13.54% 

净利率 5.81% 6.35% 7.09% 6.43% 8.09% 

净资产收益率 11.95% 13.20% 13.15% 12.59% 16.35% 

总资产收益率 6.23% 5.92% 5.91% 5.83% 7.68% 

资产负债率 47.91% 55.12% 55.06% 53.70% 53.01% 

所得税率 23.14% 22.16% 22.20% 22.20% 22.20% 

股利支付率 30.10% 30.06% 27.57% 29.24% 28.96% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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