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[Table_Main] 
股权激励草案梳理，进一步绑定核心管理层

利益 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,259 5,113 6,129 7,347 

同比（%） 22.2% 20.0% 19.9% 19.9% 

归母净利润（百万元） 270 312 374 449 

同比（%） 33.5% 15% 19.9% 20.1% 

每股收益（元/股） 1.17 1.36 1.63 1.95 

P/E（倍） 45.89 39.74 33.16 27.61      
 

事件：安井发布限制性股票激励草案，激励对象主要为公司高管和骨

干，共 233 人，股票数量为 663 万股（占公司总股本 2.88%），首次授予价

格为每股 26.97 元。 

投资要点 

 股权激励受益面广，激励力度大。本次股权激励涉及对象除总经理、董
秘、财务总监外，还包括中层管理人员/生产骨干/技术骨干/营销骨干各
41/58/25/106 人。三位高管获授 84 万股，获授股份占此次股权激励的
12.66%，其他激励对象人均获授 2.39 万股，股权激励对中层及骨干倾
斜力度较大。完成考核目标后，三个解除限售期可解锁比例分别为
40/30/30%。 

 考核以收入为主，费用摊销或一定程度影响利润。按照股权激励目标公
司 19/20/21 年收入分别需达到 50.26/57.49/63.035 亿元，对应收入增速
为 18/14.4/9.6%，目标稳健积极。我们认为，公司以收入为考核指标主
要是：1）考虑到猪肉等成本波动对利润影响的不确定性，2）公司速冻
鱼糜/肉制品/米面制品市占率约为 7.9/5.2/1.2%，仍在市场份额抢占期，
占份额的战略意义更高。此外除公司整体业绩考核指标外，增设个人行
权业绩指标，激励对象个人当年实际解除限售额度=个人层面解除限售
比例（N）×个人当年计划解除限售额度。考核本次股权激励累计需摊
销费用为 0.9亿元，对应19-22年每年管理费用摊销为0.05/0.61/0.19/0.06

亿元，除税后占 18 年净利润比分别为 1.5/16.8/5.2/1.6%，整体来看激励
费用对 2020 年业绩影响高于其他年份。考虑到激励计划对公司发展产
生的正向作用，激励计划带来的公司业绩提升及公司价值增长或将高于
因其产生的费用增加。 

 渠道端再次提价，成本管控力不断验证。根据我们渠道调研反馈，公司
继 9 月提价后，10 月底再度发文对渠道调价 5-15 元/件，目前调价已经
执行。针对肉丸等猪肉含量较高的产品价格上调幅度达到 15 元/件，此
外鱼糜制品，米面肉混合制品主要调价幅度为 5-10 元。9 月中旬至今大
部分速冻食品商家已经陆续调价，我们认为在本轮猪肉成本上涨周期
中，公司能通过成本控制保持较晚提价、较少提价来挖掘市场份额，能
通过有效的提价来缓解成本压力，挑战即是机遇。 

 盈利预测与投资评级：公司三剑合璧、餐饮发力，作为速冻火锅料龙头，
扩展菜肴业务，长期看好公司龙头市占率提升趋势。考虑到股权激励暂
未经股东大会审批通过，暂不调整盈利预测，预计 19-21 年公司营收
51/61/73 亿元，同比 20/20/20%；归母净利 3.1/3.7/4.5 亿元，同比
15/20/20%，对应 EPS 为 1.36/1.63/1.95 元。当前股价对应 19-21 年 PE

分别为 40/33/28X，维持“买入”评级。 

 风险提示：新品推广不佳，食品安全风险，产能投放不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 53.91 

一年最低/最高价 31.55/58.54 

市净率(倍) 4.79 

流通 A 股市值(百

万元) 
7378.99 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 11.25 

资产负债率(%) 47.22 

总股本(百万股) 230.07 

流通A股(百万股) 136.88  
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 风险提示：新品推广不佳，食品安全风险，产能投放不及预期。 

 

图 1：股权激励草案对应收入及增速 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 1：各年管理费用分摊 

 

 
2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 合计 

需摊销的总费用（万元） 536.49 6066.35 1865.99 560.26 9029.09 

除税后费用/18 年净利润 1.5% 16.8% 5.2% 1.6% 25.1% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 2：限制性股票分配比例 

序号 姓名 职务 
获授的限制性

股票数量(万股) 

占授予限制性股

票总数的比例 

占本计划公告日股

本总额的比例 

1 张清苗 董事、总经理 54 8.14% 0.23% 

2 梁晨 董事会秘书 15 2.26% 0.07% 

3 唐奕 财务总监 15 2.26% 0.07% 

中层管理人员及生产、技术、营销骨干（230 人） 549 82.81% 2.39% 

预留部分 30 4.52% 0.13% 

合计 663 100.00% 2.88% 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 3：中层及骨干激励人数（人） 

 
中层管理人员 生产骨干 技术骨干 营销骨干 合计 

人数 41 58 25 106 230 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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安井食品三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2724 3105 3454 3947   营业收入 4259 5113 6129 7347 

  现金 792 1058 963 1232   减:营业成本 3130 3792 4573 5507 

  应收账款 117 161 172 227      营业税金及附加 36 45 55 64 

  存货 1163 1220 1654 1806      营业费用 572 670 780 911 

  其他流动资产 652 666 665 682        管理费用 119 227 268 323 

非流动资产 1839 2046 2293 2590      财务费用 16 -3 -10 -17 

  长期股权投资 0 0 0 0      资产减值损失 7 0 0 0 

  固定资产 1384 1598 1852 2141   加:投资净收益 14 5 7 8 

  在建工程 178 175 171 174      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 103 105 108 112   营业利润 335 387 469 567 

  其他非流动资产 174 168 162 162   加:营业外净收支  12 19 16 14 

资产总计 4563 5150 5747 6537   利润总额 347 406 485 582 

流动负债 2053 2459 2797 3264   减:所得税费用 77 93 111 133 

短期借款 434 434 434 434      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 779 888 1123 1298   归属母公司净利润 270 312 374 449 

其他流动负债 840 1137 1240 1532   EBIT 373 415 490 582 

非流动负债 463 398 336 275   EBITDA 495 528 627 740 

长期借款 354 290 227 166                                                                              

其他非流动负债 108 108 108 108   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 2515 2858 3132 3539   每股收益(元) 1.17 1.36 1.63 1.95 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 8.27 9.33 10.73 12.40 

归属母公司股东权益 2048 2293 2615 2999   

发行在外股份(百万

股) 216 230 230 230 

负债和股东权益 4563 5150 5747 6537   ROIC(%) 10.0% 10.1% 11.0% 11.9% 

                                                                           ROE(%) 13.2% 13.6% 14.3% 15.0% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 26.5% 25.8% 25.4% 25.0% 

经营活动现金流 296 636 386 821   销售净利率(%) 6.3% 6.1% 6.1% 6.1% 

投资活动现金流 -700 -314 -378 -447 

 

资产负债率(%) 55.1% 55.5% 54.5% 54.1% 

筹资活动现金流 656 -56 -103 -105   收入增长率(%) 22.2% 20.0% 19.9% 19.9% 

现金净增加额 252 265 -94 269   净利润增长率(%) 33.5% 15.5% 19.9% 20.1% 

折旧和摊销 122 113 137 158  P/E 45.89 39.74 33.16 27.61 

资本开支 456 206 247 297  P/B 6.52 5.78 5.02 4.35 

营运资本变动 -129 218 -109 239  EV/EBITDA 25.21 23.15 19.55 16.12 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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