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事件 

安井食品公布 2019 年度业绩快报，公司 19 年实现营收 52.67 亿元，同比

+23.66%，归母净利 3.73 亿元，同比+38.14%，其中，19Q4 营收 17.73 亿元，

同比+34.49%，归母净利 1.35 亿元，同比+83.12%。每股收益为 1.67 元。 
 

点评 

产能释放、春节错峰及提价多因素助力收入加速增长。公司19年实现营收52.67

亿元，同比+23.66%（Q1:+14.61%;Q2:+25.07%;Q3:+16.59%;Q4:+34.49%）。其

中，19Q4收入加速增长主要系：1）春节提前，Q4经销商备货积极；2）公司于

Q4对主力产品进行两轮提价，幅度平均在8%左右。从全年看，公司产能持续释

放，预计产量较18年的43万吨提升至近50万吨左右，为19年持续高速增长提供

支持。从后续看，短期事件对公司餐饮渠道产品销售会形成一定影响，但20

年公司河南、四川、湖北等工厂产能将逐步投产（预计合计产能增量将达到10

万吨左右，释放量为近年高点），区域市场保持扩张，为收入高增蓄力。 

 

规模化效应+提价，贡献显著业绩弹性。公司19年实现归母净利3.73亿元，同

比+38.14%（Q1:+19.60%;Q2:+13.85%;Q3:+34.95%;Q4:+83.12%），19年净利率

为7.09%，同比+0.74pct。在成本压力下，公司盈利能力保持行业高位，主要

系：1）产品渠道结构灵活调整（产品端降低猪肉类产品占比，渠道端降低高

费用的商超端占比）；2）持续提价对冲成本压力（公司自18Q4以来持续提价5

轮，且频次和幅度不断加大）；3）产能释放，规模化效应持续显现（单位人

工及制造成本预计下降，上游溢价能力提升）。 

 

中长期看点： 

 中期-销地产全国化布局即将完成，市占率有望持续提升。公司目前主

要工厂主要集中在东部沿海地区（厦门2个，江苏2个，辽宁1个），计划

以“销地产”模式进行扩张，目前公司华北汤阴工厂已开始投产（年设

计产值10亿元，年产10万吨的生产规模），2020年公司将形成7个生产基

地，9座工厂的全国化布局，待产能完全释放，总产能预计可达60万吨以

上。鉴于华中地区火锅需求旺盛，公司渠道拓展一直较为积极，预计产

能全国化布局完毕后，市占率有望持续提升。 

 长期-份额稳固后盈利能力或将渐显。此前公司在扩大市占率过程中，

于成本低位时适度降价，于成本高位时对提价亦相对谨慎，以牺牲部分

净利率为代价获得份额增量，从而导致业绩存在波动性。随着公司份额

扩大，规模化效应显现带来的成本优势将更为突出，在定价较同业低的

情况下，公司亦可享有更高的利润，后续面对成本波动时，业绩稳定性

预计优于同业，有望实现龙头强者恒强的良性循环。 
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盈利预测及投资建议：公司目前处于产能释放+全国化布局的中期，未来随着品牌

分级及渠道下沉，行业渗透率将不断提升，规模化效应亦将持续显现。我们根据

公司2019年业绩快报，调整了盈利预测，预计2019年-2020年公司收入分别为52.7

亿元（+23.7%）及65.41亿元（+24.2%），净利润分别为3.7亿元（+38.1%）及4.5

亿元（+19.7%），对应2020年2月21日收盘价，公司2019年及2020年PE分别为38x

及32x。维持“审慎增持”评级。 

 

风险提示：事件影响，行业竞争加剧，原材料价格上涨 
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  附表 
资产负债表 

  
单位:百万元 

 

利润表 

  
单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 2724  3114  3872  4905  

 

营业收入 4259  5267  6541  8067  

货币资金 792  872  1178  1727  

 

营业成本 3130  3897  4775  5805  

交易性金融资产 0  0  0  0  

 

营业税金及附加 36  46  35  52  

应收账款 117  145  180  221  

 

销售费用 572  700  850  1129  

其他应收款 4  5  6  7  

 

管理费用 119  158  340  339  

存货 1163  1370  1710  2066  

 

财务费用 16  5  -7  -12  

非流动资产 1839  1806  1752  1688  

 

资产减值损失 7  6  3  4  

可供出售金融资产 80  80  80  80  

 

公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  

 

投资收益 14  15  16  17  

投资性房地产 0  0  0  0  

 

营业利润 335  469  561  766  

固定资产 1384  1432  1418  1372  

 

营业外收入 15  17  18  20  

在建工程 178  104  62  39  

 

营业外支出 3  4  4  5  

油气资产 0  0  0  0  

 

利润总额 347  481  575  782  

无形资产 103  115  126  138  

 

所得税  77  108  129  175  

资产总计 4563  4920  5624  6593  

 

净利润  270  373  447  607  

流动负债 2053  2103  2424  2926  

 

少数股东损益 0  0  0  0  

短期借款 434  69  0  0  

 

归属母公司净利润 270  373  447  607  

应付票据 0  0  0  0  

 

EPS(元) 1.18  1.62  1.94  2.64  

应付账款 952  1185  1452  1766  

      其他 666  849  972  1160  

 

主要财务比率 

    非流动负债 463  382  429  425  

 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

长期借款 0  0  0  0  

 

成长性 

    其他 463  382  429  425  

 

营业收入增长率 22.3% 23.7% 24.2% 23.3% 

负债合计 2515  2485  2854  3350  

 

营业利润增长率 33.1% 39.8% 19.8% 36.5% 

股本 216  230  230  230  

 

净利润增长率 33.5% 38.1% 19.7% 35.8% 

资本公积 595  595  595  595  

 
 

    未分配利润 1019  1517  1825  2264  

 

盈利能力 

    少数股东权益 0  0  0  0  

 

毛利率 26.5% 26.0% 27.0% 28.0% 

股东权益合计 2048  2435  2770  3242  

 

净利率 6.3% 7.1% 6.8% 7.5% 

负债及权益合计 4563  4920  5624  6593  

 

ROE 13.2% 15.3% 16.1% 18.7% 

      
 

    现金流量表 

  
单位:百万元 

 

偿债能力 

    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

 

资产负债率 55.1% 50.5% 50.7% 50.8% 

净利润 270  373  447  607  

 

流动比率 1.33  1.48  1.60  1.68  

折旧和摊销 122  127  137  145  

 

速动比率 0.76  0.83  0.89  0.97  

资产减值准备 7  3  5  5  

 
 

    无形资产摊销 11  11  11  11  

 

营运能力 

    公允价值变动损失 0  0  0  0  

 

资产周转率 109.0% 111.1% 124.1% 132.1% 

财务费用 20  5  -7  -12  

 

应收帐款周转率 34.28  37.47  37.54  37.42  

投资损失 -14  -15  -16  -17  

 
 

    少数股东损益 0  0  0  0  

 

每股资料(元) 

    营运资金的变动 -129  108  -59  18  

 

每股收益 1.18  1.62  1.94  2.64  

经营活动产生现金流量 296  533  557  742  

 

每股经营现金 1.29  2.32  2.42  3.23  

投资活动产生现金流量 -700  -97  -77  -71  

 

每股净资产 8.90  10.59  12.04  14.10  

融资活动产生现金流量 656  -356  -173  -122  

 
 

    现金净变动 252  79  307  549  

 

估值比率(倍) 

    
现金的期初余额 461  792  872  1178  

 

PE 
 52.1   37.7   31.5   23.2  

现金的期末余额 713  872  1178  1727  

 

PB  6.9   5.8   5.1   4.3  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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