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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

安井食品(603345)公司点评报告 2020 年 02 月 22 日 

[Table_Title] 旺季提价业绩超预期，经营高效增长稳健 

——安井食品 2019 年度业绩快报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司公告 2019 年业绩快报，报告期内公司实现收入 52.7 亿（超 1.9 亿），

同比增 23.7%。；归母净利 3.7 亿（超 0.6 亿），同比增 38.1%。其中单四季

度实现营收 17.7 亿（超 2 亿），同比增长 34.4%；归母净利 1.4 亿（超 0.45

亿），同比增 83.1%。业绩大超预期（收入/利润增速均在 20%左右）。 

报告要点： 

 多因素助推加速收入增长，量价齐升规模效应凸显 

 ①收入端：单四季度营收增 34.9%，同比增 8.8pct。量的角度，一方面

市场进入四季度传统旺季，且今年在春节提前效应下渠道备货提前。另一方

面，公司新品推广顺利，次新品如蛋饺、手撕馒头、发糕等次新品同比增长

50%+，19 年 8 月在广东等地重点推广的 9 款锁鲜装新品预计当年贡献收入

1 亿多，直接贡献四季度约 5 千万+。同时 18 年底开工的四川厂一期投产速

度加快。价的角度，公司分别在 19 年 9/10/11 月连续三次提价（3%、6~8%、

低于 10 月），合计对单价贡献估计超过 10%以上，构成四季度收入加速的主

要原因。②利润端：单四季度净利率 7.6%，同比提升 2.0pct。毛利率角度，

受四季度连续提价影响，预计单四季度毛利率提升至近 27%，环比升约 2pct，

同比基本持平。费用率角度，销售费用预估除广告宣传费用因旺季正常上升

外，其它费用因收入快速增长规模效应显现，费用率预估同比下滑近 2pct，

其中物流费用受西南投产就近供给影响开始下将，参照 1H19 年物流费用同

比降 0.3pct。管理费因计提 1630 万摊销费，预估同比升 0.2-0.3pct。 

 疫情冲击下危与机并存，积极应对有效趋利避害 

 ①渠道上：疫情刺激了速冻食品消费，一方面公司积极向供不应求的 C

端转移，以缓冲对 B 端影响。另一方面公司部分小 B 渠道为即买即走型，具

备一定抗风险力。而餐饮渠道因账款周期较长，中小企业相对脆弱，疫情加

速其推出，安井有能力并且正主动地为经销商想办法解决问题。②生产上：

工厂已全部开始生产，复工比例在 50-60%区间，预计月底可达到 70-80%。 

 速冻食品行业坡长雪厚，经营高效全年依然乐观 

千亿速冻食品行业仍处于较快增长期，品类创新/餐饮崛起/行业整合等

趋势不变。具备优异商业模式和优质经营团队的安井将充分享受增长红利。

20 年虽面临 1.12 亿摊销压力，但是股权激励将有力激发公司内在活力推动

公司长远发展，且费用核算因具体授予方式未知仍存不确定性。一季度我们

仍偏乐观。一方面除 2 月外，1/3 月受影响较小；另一方面 Q4 的高毛利率预

计延续,且一般节后猪价面临下降压力，必要下公司也可主动控费释放业绩。 

 投资建议与盈利预测 

 公司受疫情影响较小，且具备成本转嫁能力。成长路径清晰，股权激励

激发长远内生动力。考虑超预期我们上调盈利预测，预计 19-21 年净利润

3.74/4.25/5.74 亿，同比增长 38/14/35%,对应当前股价 PE 为 37/33/24 倍。

平滑看 20-21 年利润复合增速 23%，考虑较强增长确定性，给予 2020 年 40

倍 PE，对应目标价 74 元。维持“买入“评级。 

 风险提示 

食品安全问题、产能投放不及预期、成本价格大幅波动、疫情影响超预期 
  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  61.17 元/74 元 

目标期限：  12 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 65.4 / 34.26 

A 股流通股（百万股）： 230.07 

A 股总股本（百万股）： 236.38 

流通市值（百万元）： 14073.18 

总市值（百万元）： 14459.16 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-安井食品（603345）事件点评：

股权激励终案落地，放眼长量守望价值》2019.11.14 

《国元证券公司研究-安井食品（603345）首次覆盖报

告-先发优势已成型，成本领先铸壁垒》2019.11.12 

 
 
[Table_Author] 报告作者 

分析师 李典 

执业证书编号 S0020516080001 

电话 021-51097188-1866 

邮箱 lidian@gyzq.com.cn 

  

联系人 彭俊霖 

电话 021-51097188 

邮箱 pengjunlin@gyzq.com.cn 
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[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3484.01 4259.09 5266.51 6372.39 7667.90 

收入同比（%） 16.27 22.25 23.65 21.00 20.33 

归母净利润(百万元) 202.43 270.26 374.94 425.56 574.85 

归母净利润同比(%) 14.11 33.50 38.73 13.50 35.08 

ROE（%） 11.95 13.20 13.69 13.87 16.25 

每股收益（元） 0.88 1.18 1.63 1.85 2.50 

市盈率(P/E) 69.50 52.05 37.52 33.06 24.47 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1870.17 2724.04 2835.31 3449.06 4209.92 

 

营业收入 3484.01 4259.09 5266.51 6372.39 7667.90 

  现金 519.75 792.43 737.31 892.13 1073.51 

 

营业成本 2568.85 3129.92 3916.51 4692.21 5640.67 

  应收账款 114.72 116.94 166.90 195.36 229.64 

 

营业税金及附加 33.27 35.59 44.01 53.26 64.08 

  其他应收款 3.30 3.57 5.11 5.88 7.00 

 

营业费用 490.31 572.10 637.25 751.94 920.15 

  预付账款 25.64 25.34 35.40 40.20 49.65 

 

管理费用 95.68 118.95 150.10 267.64 222.37 

  存货 803.87 1162.86 1335.59 1605.50 1985.12 

 

研发费用 56.09 68.38 83.00 100.00 120.00 

  其他流动资产 402.90 622.90 555.00 710.00 865.00 

 

财务费用 2.91 16.02 0.53 -0.53 -0.39 

非流动资产 1380.79 1839.22 2090.94 2268.44 2402.80 

 

资产减值损失 2.84 6.66 2.00 7.00 8.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 2.03 0.00 0.00 

  固定资产 1149.73 1383.60 1577.12 1738.27 1871.81 

 

投资净收益 6.85 14.32 20.00 20.00 20.00 

  无形资产 88.09 103.22 160.08 176.76 193.52 

 

营业利润 251.94 335.33 468.12 534.14 726.15 

  其他非流动资产 142.97 352.40 353.74 353.42 337.47 

 

营业外收入 11.89 15.19 18.00 16.00 18.00 

资产总计 3250.96 4563.26 4926.25 5717.51 6612.71 

 

营业外支出 0.45 3.34 1.40 1.73 2.16 

流动负债 1494.92 2052.73 2071.05 2531.07 2955.20 

 

利润总额 263.39 347.17 484.73 548.41 741.99 

  短期借款 170.00 434.18 335.16 450.75 504.95 

 

所得税 60.96 76.92 109.79 122.86 167.14 

  应付账款 596.79 778.92 942.28 1148.31 1368.76 

 

净利润 202.43 270.26 374.94 425.56 574.85 

  其他流动负债 728.13 839.63 793.62 932.01 1081.49 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 62.58 462.54 115.84 118.16 120.83 

 

归属母公司净利润 202.43 270.26 374.94 425.56 574.85 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 351.15 473.21 598.99 689.16 905.46 

 其他非流动负债 62.58 462.54 115.84 118.16 120.83 

 

EPS（元） 0.94 1.25 1.63 1.85 2.50 

负债合计 1557.50 2515.28 2186.89 2649.23 3076.03 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 216.04 216.04 229.98 229.98 229.98 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 595.13 595.13 1075.64 1075.64 1075.64 

 

成长能力      

  留存收益 882.30 1091.63 1385.34 1698.13 2145.03 

 

营业收入(%) 16.27 22.25 23.65 21.00 20.33 

归属母公司股东权益 1693.47 2047.98 2739.36 3068.28 3536.68 

 

营业利润(%) 20.51 33.10 39.60 14.10 35.95 

负债和股东权益 3250.96 4563.26 4926.25 5717.51 6612.71 

 

归属母公司净利润(%) 14.11 33.50 38.73 13.50 35.08 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 26.27 26.51 25.63 26.37 26.44 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 5.81 6.35 7.12 6.68 7.50 

经营活动现金流 354.75 295.85 958.47 591.52 689.57 

 

ROE(%) 11.95 13.20 13.69 13.87 16.25 

  净利润 202.43 270.26 374.94 425.56 574.85 

 

ROIC(%) 14.08 13.52 20.16 21.53 26.54 

  折旧摊销 96.29 121.87 130.34 155.55 179.71 

 

偿债能力      

  财务费用 2.91 16.02 0.53 -0.53 -0.39 

 

资产负债率(%) 47.91 55.12 44.39 46.34 46.52 

  投资损失 -6.85 -14.32 -20.00 -20.00 -20.00 

 

净负债比率(%) 10.91 17.26 15.33 17.01 16.42 

营运资金变动 58.77 -128.58 456.42 37.47 -57.88 

 

流动比率 1.25 1.33 1.37 1.36 1.42 

 其他经营现金流 1.19 30.61 16.24 -6.53 13.29 

 

速动比率 0.71 0.76 0.72 0.73 0.75 

投资活动现金流 -680.62 -700.05 -875.79 -456.28 -456.46 

 

营运能力      

  资本支出 297.70 455.97 300.00 300.00 300.00 

 

总资产周转率 1.22 1.09 1.11 1.20 1.24 

  长期投资 390.00 259.80 32.09 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 29.73 34.28 34.56 32.78 33.61 

 其他投资现金流 7.08 15.72 -543.70 -156.28 -156.46 

 

应付账款周转率 4.38 4.55 4.55 4.49 4.48 

筹资活动现金流 480.10 656.42 -137.80 19.58 -51.73 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -1.99 264.18 -99.02 115.59 54.20 

 

每股收益(最新摊薄) 0.88 1.18 1.63 1.85 2.50 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.54 1.29 4.17 2.57 3.00 

  普通股增加 54.01 0.00 13.94 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 7.36 8.90 11.91 13.34 15.38 

  资本公积增加 485.84 0.00 480.51 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -57.76 392.25 -533.23 -96.01 -105.93 

 

P/E 69.50 52.05 37.52 33.06 24.47 

现金净增加额 154.23 252.12 -55.12 154.82 181.37  P/B 8.31 6.87 5.14 4.59 3.98 

 

     

 

EV/EBITDA 40.83 30.30 23.93 20.80 15.83 



    

      

 

 

 


