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资料来源：Wind 

 受益速冻食品餐饮渠道增长加速 
安井食品(603345) 
安井食品将持续受益于饮速冻食品的需求增加和自身构建的渠道壁垒 

我们认为，速冻食品餐饮渠道增长加速，行业景气度持续提升，有望带动
公司收入端持续高增长，成本端面临一定压力，但原材料锁价能力逐步增
强，提前增加库存有效缓解成本压力。看好公司在餐饮渠道中的领先地位
和庞大的经销商网络使得其受益集中度提升/对下游客户议价能力增强，收
入规模扩大的同时还具有盈利能力提升潜力。小幅调整盈利预测，预计
19~21 年 EPS 1.40/1.73/2.15 元，维持“买入”评级。 

 

计划发行可转债获证监会受理，助力公司产能扩张 

10.9 日公告，公司计划公开发行不超过 9 亿元的可转债，期限为自发行日
起 6 年。募资拟用于湖北安井年产 15 万吨速冻食品生产建设项目（拟募投
5.36 亿元）、河南安井年产 10 万吨速冻食品生产建设项目（拟募投 1.78

亿元）和辽宁安井年产 4 万吨速冻调制食品项目（拟募投 1.86 亿元）。公
司 18 年产能利用率 116%，公司机器设备基本处于超负荷运作，若募投项
目落地将有效提升公司产能。 

 

充分受益速冻食品餐饮渠道增长加速 

公司强化打造餐饮概念，餐饮比重逐渐增加，实行“餐饮+流通为主、商超
为辅”渠道策略，安井深耕于速冻食品的餐饮渠道市场，根据 19 半年报，
截止 19Q2 末，在全国拥有 662 家经销商，是国内餐饮市场最大的速冻食
品供应商之一。相较于费用高、账期长的商超渠道，餐饮渠道费用低，效
益可控，并且渠道开拓成功后不轻易更换供应商、维护成本更低。同时我
们认为，在火锅餐饮行业需求拉动下，速冻火锅料制品市场有望快速发展。
根据渠道调研，公司 19Q3 餐饮渠道收入增速较 19Q2 已经呈现提速态势。 

 

成本压力虽存，但安井熨平能力突出，行业集中度有望加速提升 

我们认为伴随着原材料成本和物流成本等的刚性上涨，行业内小厂商将面
临成本压力或者产品力下降（调整产品成分）风险，而品牌速冻食品供应
商将逐步抢夺区域性中小型和作坊型速冻食品企业的市场份额，安井在餐
饮市场的具有领先地位的品牌影响力以及庞大的经销商网络将使得公司在
行业整合趋势中受益。安井对上游的议价能力、原材料锁价能力（截至 19H2

末库存-原材料价值 5.1 亿，较 18 年末增长 18%）均在增强，同时公司注
重销产地一体化，部分原材料当地自产，将有效缓解成本压力。 

 

看好安井食品业绩增长的持续性，维持“买入”评级 

公司将持续受益于饮速冻食品的需求增加和自身构建的渠道壁垒，看好决
策能力+新品研发+渠道拓展带动其业绩增长的持续性。小幅下调盈利预测，
预计 19~21 年营收 53.2/63.2/74.3 亿，同比增速 24.9%/18.7%/17.6%；
EPS 为 1.40/1.73/2.15 元（前次预测为 1.40/1.81/2.27 元），同比增速
19.4%/23.1%/24.7%。参考可比公司 19 年平均 40 倍 PE，我们给予公司
19 年 40~42 倍 PE 估值，目标价范围 56.00~58.80 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：餐饮市场需求不达预期；餐饮市场竞争加剧；食品安全。 

 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 230.07 

流通 A 股 (百万股) 136.88 

52 周内股价区间 (元) 32.90-53.97 

总市值 (百万元) 11,669 

总资产 (百万元) 4,385 

每股净资产 (元) 10.93  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 3,484 4,259 5,319 6,316 7,427 

+/-%  16.27 22.25 24.88 18.74 17.60 

归属母公司净利润 (百万元) 202.43 270.26 322.60 397.10 495.06 

+/-%  14.11 33.50 19.37 23.10 24.67 

EPS (元，最新摊薄) 0.88 1.17 1.40 1.73 2.15 

PE (倍) 57.64 43.18 36.17 29.39 23.57  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：买入（维持评级） 
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图表1： 盈利预测调整表 

 

原预测（调整前） 现预测（调整后） 变化幅度 

项目 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

收入增速（%） 21% 19% 17% 25% 19% 18% 3.64% -0.16% 0.31% 

毛利率（%） 26% 26% 27% 25.8% 25.7% 26.1% -0.53% -0.70% -0.94% 

期间费用率（%） 17.7% 17.1% 17.1% 17.8% 17.5% 17.3% 0.17% 0.43% 0.23% 

净利率（%） 6% 7% 7% 6.1% 6.3% 6.7% -0.19% -0.49% -0.57% 

归母净利润（百万元） 323 416 521 323 397 495 -0.2% -4.6% -5.0% 

EPS（元） 1.4 1.81 2.27 1.40 1.73 2.15 0.2% -4.6% -5.2% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表2： 可比公司估值表 

公司简称 股票代码 

股价 市值(mn) 市盈率(X) 市净率(X) EPS 预测 

2019/10/10 2019/10/10 19E 20E 19E 20E 19E 20E 

绝味食品 603517.SH 42.83 24,929 32 27 6.77 5.68 1.34 1.61 

三全食品 002216.SZ 10.57 8,475 61 45 3.83 3.54 0.17 0.23 

好想你 002582.SZ 8.64 4,456 27 22 1.28 1.23 0.32 0.39 

平均值   12,620 40 31 3.96 3.48 0.61 0.75 

中间值   8,475 32 27 3.83 3.54 0.32 0.39 

安井食品 603345 50.72 11,669 36 29 5.11 4.52 1.40 1.73 

注：可比公司为 Wind 一致预期 

资料来源：华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

 

图表3： 安井食品历史 PE-Bands  图表4： 安井食品历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,870 2,724 2,930 3,157 3,379 

现金 519.75 792.43 669.32 593.12 485.07 

应收账款 114.72 116.94 146.03 173.41 203.92 

其他应收账款 3.30 3.57 4.45 5.29 6.22 

预付账款 25.64 25.34 31.85 37.84 44.30 

存货 803.87 1,163 1,455 1,725 2,017 

其他流动资产 402.90 622.90 622.90 622.90 622.90 

非流动资产 1,381 1,839 2,284 2,834 3,503 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 1,150 1,384 1,262 1,140 1,018 

无形资产 88.09 103.22 117.80 131.85 145.40 

其他非流动资产 142.97 352.40 904.25 1,563 2,340 

资产总计 3,251 4,563 5,213 5,992 6,882 

流动负债 1,495 2,053 2,466 2,949 3,469 

短期借款 170.00 434.18 434.18 534.18 634.18 

应付账款 596.79 778.92 982.53 1,167 1,366 

其他流动负债 728.13 839.63 1,049 1,247 1,469 

非流动负债 62.58 462.54 462.54 462.54 462.54 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 62.58 462.54 462.54 462.54 462.54 

负债合计 1,557 2,515 2,928 3,411 3,932 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 216.04 216.04 230.07 230.07 230.07 

资本公积 595.13 595.13 595.13 595.13 595.13 

留存公积 882.30 1,092 1,460 1,755 2,125 

归属母公司股东权益 1,693 2,048 2,285 2,581 2,950 

负债和股东权益 3,251 4,563 5,213 5,992 6,882  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3,484 4,259 5,319 6,316 7,427 

营业成本 2,569 3,130 3,948 4,690 5,490 

营业税金及附加 33.27 35.59 41.79 46.47 54.65 

营业费用 490.31 572.10 687.86 797.84 930.83 

管理费用 151.77 118.95 148.55 176.39 200.01 

财务费用 2.91 16.02 27.11 29.88 34.40 

资产减值损失 2.84 6.66 8.31 9.87 11.61 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 6.85 14.32 14.32 14.32 14.32 

营业利润 251.92 335.33 402.56 498.28 624.12 

营业外收入 11.91 15.19 15.19 15.19 15.19 

营业外支出 0.45 3.34 3.34 3.34 3.34 

利润总额 263.39 347.17 414.41 510.12 635.96 

所得税 60.96 76.92 91.81 113.02 140.90 

净利润 202.43 270.26 322.60 397.10 495.06 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 202.43 270.26 322.60 397.10 495.06 

EBITDA 330.40 517.01 618.66 732.18 878.89 

EPS (元，基本) 0.88 1.17 1.40 1.73 2.15  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 16.27 22.25 24.88 18.74 17.60 

营业利润 19.70 33.11 20.05 23.78 25.25 

归属母公司净利润 14.11 33.50 19.37 23.10 24.67 

获利能力 (%)      

毛利率 26.27 26.51 25.77 25.75 26.08 

净利率 5.81 6.35 6.07 6.29 6.67 

ROE 15.01 14.45 14.89 16.32 17.90 

ROIC 16.70 21.47 21.43 21.55 21.74 

偿债能力      

资产负债率 (%) 47.91 55.12 56.16 56.93 57.13 

净负债比率 (%) 10.91 17.26 14.83 15.66 16.13 

流动比率 1.25 1.33 1.19 1.07 0.97 

速动比率 0.71 0.76 0.60 0.49 0.39 

营运能力      

总资产周转率 1.22 1.09 1.09 1.13 1.15 

应收账款周转率 31.58 36.77 40.45 39.54 39.37 

应付账款周转率 4.38 4.55 4.48 4.36 4.33 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.88 1.17 1.40 1.73 2.15 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.54 1.29 2.40 2.72 3.22 

每股净资产(最新摊薄) 7.36 8.90 9.93 11.22 12.82 

估值比率      

PE (倍) 57.64 43.18 36.17 29.39 23.57 

PB (倍) 6.89 5.70 5.11 4.52 3.96 

EV_EBITDA (倍) 34.60 22.11 18.48 15.61 13.01  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 354.75 295.85 552.81 625.75 740.92 

净利润 202.43 270.26 322.60 397.10 495.06 

折旧摊销 96.29 121.87 133.44 133.96 134.47 

财务费用 2.91 16.02 27.11 34.40 0.00 

投资损失 (6.85) (14.32) (14.32) (14.32) (14.32) 

营运资金变动 50.65 (115.21) 78.23 73.36 85.55 

其他经营现金 9.32 17.24 5.76 1.24 40.16 

投资活动现金 (680.62) (700.05) (563.55) (670.29) (789.29) 

资本支出 297.70 455.97 569.43 676.16 795.16 

长期投资 390.00 259.80 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (7.08) (15.72) (5.88) (5.88) (5.88) 

筹资活动现金 480.10 656.42 (112.37) (31.66) (59.68) 

短期借款 (1.99) 264.18 0.00 100.00 100.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 54.01 0.00 14.03 0.00 0.00 

资本公积增加 485.84 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (57.76) 392.25 (126.40) (131.66) (159.68) 

现金净增加额 154.22 252.22 (123.11) (76.20) (108.05)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 

华泰证券研究 
南京  北京 

南京市建邺区江东中路228号华泰证券广场1号楼/邮政编码：210019  北京市西城区太平桥大街丰盛胡同28号太平洋保险大厦A座18层 

邮政编码：100032 

电话：86 25 83389999 /传真：86 25 83387521  电话：86 10 63211166/传真：86 10 63211275 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 

   

深圳  上海 

深圳市福田区益田路5999号基金大厦10楼/邮政编码：518017  上海市浦东新区东方路18号保利广场E栋23楼/邮政编码：200120 

电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


