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证券研究报告·A股公司简评 饮料制造 

竞争压力较大影响当期业绩，培育

新品寻求突破 

 

事件 

发布 2019 年三季度报告 

2019 年 Q1-Q3 实现营业收入 48.81 亿元，同比-15.21%，归属上

市公司股东净利润 17.31 亿元，同比-0.59%；单三季度收入 14.25

亿元，同比-10.59%，单三季度归属上市公司股东净利润 4.62 亿

元，同比+6.82%。 

简评 

受行业竞争加剧影响收入下滑 

公司前三季度实现收入 48.81 亿元，同比下降 15.21%，单 Q3 来

看营收 14.25 亿元，增长下降-10.59%。报告期内收入端压力较大，

主要受整体消费环境不理想影响，同时公司产品礼品属性较强，

同期伊利、蒙牛两大乳企价格竞争价位激烈，一定程度影响了公

司产品的销售。从销售渠道来看，前三季度经销渠道实现收入

47.12 亿元，同比下滑 15.86%，经销商数量同比下滑一家到 1883

家。直销渠道 1.68 亿元，同比增长 8.54%，但占比仅 2.68%，对

整体影响不大。从区域来看，报告期内，各个具体区域销售收入

均出现大幅下滑，其中东北地区（-29.82%）、西北地区（-25.7%）

下滑幅度最大，成熟市场也表现出一定的压力：华东（-13.40%）、

华中（-18.34%）、西南（-10.27%）、华北（-15.70%）。 

成本下滑毛利率提升 

2019Q1-Q3 实现毛利率 51.85%，同比+2.6pct，Q3 实现毛利率

52.76%，同比+2.52pct。主要原因系年初公司进行一次统一调价，

同时，报告期内公司主要产品原材料价格控制较好，出现一定程

度下滑，期间生产加工机械化和自动化以及传统品类核桃乳的不

断改良和深化也拉动毛利率稳步提升。 

销售费用持续增加，受益税收补贴净利润下滑下滑 

公司 Q1-Q3 实现归母净利润 17.3 亿元，同比下降 0.59%，单 Q3

实现归母净利润 4.62 亿元，同比+6.82%，净利润表现优于收入表

现，一方面报告期毛利提升拉动，另一方面报告期内享受高新企

业税收优惠，所得税同比减少 1.49 亿，直接拉动利润表现。单

Q3 看，费用控制较好是同比利润增长的另一大原因。前三季度

归母净利率 35.45%，同比+5.21pct，单 Q3 归母净利率 32.44%，

同比+5.28pct。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

13.07/15.29 11.32/10.8 43.48/28.22 

12 月最高/最低价（元）  54.26/31.79 

总股本（万股）  23,006.66 

流通 A 股（万股）  13,687.6 

总市值（亿元）  121.22 

流通市值（亿元）  72.12 

近 3 月日均成交量（万）  140.79 

主要股东   

新疆国力民生股权投资有限公司  40.52% 
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相关研究报告  

19.08.06 

【中信建投食品加工】安井食品

(603345):菜肴加速发力，控费维持利润

较快增长 

18.10.30 

【中信建投食品饮料】安井食品

(603345):产品结构持续升级，盈利能力

稳步提升 

18.08.21 
安井食品（603345）：产品结构持续升

级，成本费用管控效果显著  
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具体费用看，前三季度销售费用 7.89 亿，同比+2.65%，销售费用率 16.16%，同比+2.81pct，主要系报告期内部

分新品推广、维护市场份额等投入的广告宣传费、市场推广费有所增加。单 Q3 看，公司根据整体布局和投放节

奏，适当控制，销售费用为 2.57 亿，同比-11.44%，销售费用率 18.05%，同比-0.18pct。前三季度公司不断完善

管理布局，实现管理费用 4600 万，同比-5.82%，管理费用率 0.94%，同比+0.09pct；单 Q3 管理费用 0.14 亿，同

比-8.73%，管理费用率 1%，同比+0.02pct。此外，报告期公司加大研发项目的投入，积极培育新品，继五星六

个核桃之后，研发推出核桃咖啡、核桃发酵乳等新品，并升级现有部分产品配方，研发费用 1890 万，同比+37.98%。

报告期内财务费用-5520 万，同比-93.77%，主要是公司财务费用中利息收入增加 2629 万，财务费用率-1.13%，

同比-0.64pct。 

盈利预测： 

预计 2019-2021 年公司实现收入 77.91、83.04、90.90 亿元，实现归母净利润 27.47、28.91、31.33 亿元，对应

EPS 为 2.60、2.74、2.97 元/股。 

风险提示： 

食品安全风险，单一品类依赖过大风险，核桃乳受竞品竞争影响等。 

 

预测和比率 

 2018A 2019F 2020F 2021F 

营业收入（百万） 8144.24 7791.29 8304.12 9090.31 

营业收入增长率 5.21% -4.33% 6.58% 9.47% 

净利润（百万） 2836.98 2747.10 2891.30 3133.16 

净利润增长率 22.82% -3.17% 5.25% 8.36% 

EPS（元） 2.69 2.60 2.74 2.97 

P/E 10.13 10.48 9.95 9.18 
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分析师介绍 
安雅泽：执业证书编号：S1440518060003，食品饮料行业首席分析师，英国莱斯特大

学经济学硕士，从事食品饮料行业研究多年，2017 年新财富入围团队核心成员，2018

年 5 月加入中信建投证券研究发展部。擅长从产业角度深入研究行业，专家资源丰富，

研究务实深入。 

纪宗亚：执业证书编号：S1440518100002，中信建投证券食品饮料行业分析师，南开

大学金融硕士，工科复合背景，专注乳品、休闲食品行业研究。    
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创新业务组 
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深广销售组 

曹莹 0755-82521369  caoyingzgs@csc.com.cn 
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陈培楷 020-38381989  chenpeikai@csc.com.cn 

 
 



 

  

3 

A 股公司简评报告报告 

安井食品 

 

请参阅最后一页的重要声明 

评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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