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安井食品（603345.SH） 

新品表现亮眼，提价效应显著 
事件：2 月 22 日公司发布 2019 年业绩快报。2019 年公司实现营业收入 52.67 亿

元，同比增加 23.66%；实现归母净利润 3.73 亿元，同比增加 38.14%；其中 Q4 营

收 17.74 亿元，同比增加 34.50%；Q4 归母净利润为 1.35 亿元，同比增加 82.90%，

业绩表现超市场预期。    

Q4 收入增长环比加速，主要系新品表现亮眼及提价贡献。Q4 公司营收 17.75 亿，

同比增长 34.5%，其中价增 8-10%，量增 15%-17%，环比三季度提速（Q3 收入增

速 16.6%）。我们认为主要系：1）新品放量：公司新品表现亮眼，全年来看蛋饺、

手撕红糖馒头、发糕等次新品均有 50%以上增长。锁鲜装于 8-9 月推向市场，作为

公司主推产品，锁鲜装全渠道投放，较丸之尊性价比突出，Q4 顺利放量。2）提价

贡献：受去年以来鱼糜，鸡肉，猪肉等原材料价格持续增长的影响，公司于 9 月，

10 月，11 月进行三次提价，基本覆盖所有产品，三次综合提价幅度 8-10%。提价

后渠道和终端接受良好，未影响动销。3）春节提前：2020 年春节时间较早，经销

商提前备货，部分春节销量在 12 月反映。 

产品提价叠加费用率下降，公司 Q4业绩增速远高于收入。公司Q4 实现归母净利润

1.35 亿，若考虑 1600 万的股权激励费用，净利润约 1.5 亿，同比增长 103%，远

高于收入 35%的增长。单季度净利率为 8.5%，同比提升 3pct。从毛利率来看，预

计公司 2019 年毛利率同比提升，主要系 1）新品表现亮眼：新品利润率通常较高，

随着新品占比提升，对毛利率有提高作用。 2）提价：公司 Q4 整体提价幅度 8-10%

左右，得益于公司前期冻肉，转变原材料结构等前瞻性措施，预计提价在覆盖成本

上涨后仍有剩余，对公司利润起到增厚作用。从费用率来看，公司全年期间费用率

同比下降。随着公司四川，泰州，辽宁等工厂产能的持续提升，虽然销量增长，但

是公司平均单箱运输距离下降，物流成本得到节约，整体运费增长幅度不大，促进

净利率提升。广告费用方面，由于锁鲜装以及面点新品推广的需要，公司加强在消

费者品牌方面的投入，例如 12 月赞助央视《你好生活》，预计广告费用同比有所增

加。综合来看全年期间费用率同比下降。 

龙头抗风险能力较强，疫情加速行业集中度提升。疫情对餐饮端影响较大，公司餐

饮端占比 60%-70%，受影响较大，同时 C 端销售显著提升，商超渠道出现断货情

况。原材料方面公司于 2019 年四季度采购了淡水鱼浆采购全年的一半用量，原材料

供应可以得到保障。目前公司积极调整渠道以及产品结构，优先生产 C 端产品，尽

量提高面点，锁鲜装等断货较多产品产能。渠道方面，优先供应商超，商超经销商。

长期来看，公司在规模效应下的成本优势，强渠道优势下持续收割小企业份额，疫

情影响下，小企业平稳过度能力较差，行业有望加速洗牌，市占率向品牌企业集中。 

盈利预测：受益提价以及新品放量，我们上调公司盈利预测，预计 2019-2021 年归

母净利润分别为 3.73/4.07/5.55 亿元（若扣除股权激励影响，归母净利润同比增长

42.5%，28.5%，19.6%），对应 EPS 分别为 1.62 /1.77/2.41 元/股，对应 2019-2021 

年市盈率 37.8/34.6/25.3 倍。上调目标价至 75 元，对应 2020 年 35 倍 PE。 

风险提示：疫情影响时间有不确定性，原材料价格上涨风险。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,484 4,259 5,267 6,496 7,904 

增长率 yoy（%） 16.3 22.2 23.7 23.3 21.7 

归母净利润（百万元） 202 270 373 407 555 

增长率 yoy（%） 

 

 

14.1 33.5 37.8 9.3 36.5 

EPS最新摊薄（元/股） 0.88 1.17 1.62 1.77 2.41 

净资产收益率（%） 12.0 13.2 15.8 15.0 17.4 

P/E（倍） 69.5 52.1 37.8 34.6 25.3 

P/B（倍） 8.3 7.4 6.4 5.5 4.6  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,870 2,724 3,123 3,485 4,081  营业收入 3,484 4,259 5,267 6,496 7,904 

现金 520 792 1,055 940 1,265  营业成本 2,569 3,130 3,808 4,654 5,694 

应收账款 115 117 170 184 246  营业税金及附加 33 36 45 57 70 

其他应收款 3 0 4 1 5  营业费用 490 572 705 877 1,059 

预付账款 26 25 38 40 55  管理费用 152 119 223 384 364 

存货 804 1,163 1,230 1,694 1,883  财务费用 3 16 22 21 19 

其他流动资产 403 626 626 626 626  资产减值损失 3 7 0 0 0 

非流动资产 1,381 1,839 2,104 2,415 2,769  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  投资净收益 7 14 4 6 8 

固定投资 1,150 1,384 1,652 1,966 2,308  营业利润 252 335 468 510 706 

无形资产 88 103 105 108 112  营业外收入 12 15 18 20 15 

其他非流动资产 143 352 347 341 349  营业外支出 0 3 2 2 2 

资产总计 3,251 4,563 5,227 5,900 6,849  利润总额 263 347 484 528 719 

流动负债 1,495 2,053 2,474 2,853 3,371  所得税 61 77 111 121 164 

短期借款 170 434 434 434 434  净利润  202 270 372 407 555 

应付账款 597 779 895 1,151 1,352  少数股东收益 0 0 0 0 0 

其他流动负债 728 840 1,145 1,268 1,585  归属母公司净利润 202 270 372 407 555 

非流动负债 63 463 400 340 280  EBITDA 354 495 608 676 888 

长期借款 0 354 292 231 172  EPS（元/股） 0.88 1.17 1.62 1.77 2.41 

其他非流动负债 63 108 108 108 108        

负债合计 1,557 2,515 2,874 3,192 3,651  主要财务比率      

少数股东权益 0 0 0 0 0  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 216 216 230 230 230  成长能力      

资本公积 595 595 595 595 595  营业收入（%） 16.3 22.2 23.7 23.3 21.7 

留存收益 882 1,092 1,387 1,689 2,096  营业利润（%） 19.7 33.1 39.5 9.0 38.6 

归属母公司股东收益 1,693 2,048 2,353 2,708 3,198  归属母公司净利润（%） 14.1 33.5 37.8 9.3 36.5 

负债和股东权益 3,251 4,563 5,227 5,900 6,849  盈利能力      

       毛利率（%） 26.3 26.5 27.7 28.4 28.0 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 5.8 6.3 7.1 6.3 7.0 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 12.0 13.2 15.8 15.0 17.4 

经营活动现金流 355 296 717 462 979  ROIC 10.3 10.0 11.7 11.6 14.0 

净利润 202 270 372 407 555  偿债能力      

折旧摊销 96 122 115 143 168  资产负债率（%） 47.9 55.1 55.0 54.1 53.3 

财务费用 3 16 22 21 19  净负债比率（%） -20.7 -0.2 -10.9 -7.3 -18.1 

投资损失 -7 -14 -4 -6 -8  流动比率 1.3 1.3 1.3 1.2 1.2 

营运资金变动 59 -129 212 -102 244  速动比率 0.7 0.8 0.8 0.6 0.7 

其他经营现金流 1 31 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -681 -700 -376 -447 -514  总资产周转率 1.22 1.09 1.08 1.17 1.24 

资本支出 298 456 265 310 354  应收账款周转率 31.6 36.8 36.8 36.8 36.8 

长期投资 -390 -260 0 0 0  应付账款周转率 4.4 4.6 4.6 4.6 4.6 

其他投资现金流 -773 -504 -111 -137 -161  每股指标（元/股）      

筹资活动现金流 480 656 -78 -130 -139  每股收益（最新摊薄） 0.88 1.17 1.62 1.77 2.41 

短期借款 -2 264 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -0.38 0.52 3.12 2.01 4.25 

长期借款 0 354 -62 -61 -59  每股净资产（最新摊薄） 7.36 8.27 9.60 11.14 13.27 

普通股增加 54 0 14 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 486 0 0 0 0  P/E 69.5 52.1 37.8 34.6 25.3 

其他筹资现金流 -58 38 -30 -70 -80  P/B 8.3 7.4 6.4 5.5 4.6 

现金净增加额 154 252 263 -115 325  EV/EBITDA 38.9 28.6 22.9 20.7 15.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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