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[Table_Main] 
提价推新促业绩超预期，看好疫情加速行业

整合 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,259 5,267 6,314 7,555 

同比（%） 22.2% 23.7% 19.9% 19.7% 

归母净利润（百万元） 270 373 456 543 

同比（%） 33.5% 37.9% 22.3% 19.1% 

每股收益（元/股） 1.14 1.58 1.93 2.30 

P/E（倍） 53.50 38.79 31.71 26.63      
 

事件：公司发布 19 年业绩预告，19 年实现营业收入 52.67 亿元，同比增

长 23.66%，归母净利 3.73 亿元，同比增长 38.14%；其中，19Q4 实现营业

收入 17.73 亿元，同比增长 34.49%，归母净利 1.35 亿元，同比增长 83%。 

投资要点 

 收入增长环比加速，业绩再超预期。19 年公司实现营收 52.67 亿元，同
增 23.66%；其中 19Q4 营收 17.73 亿元，同增 34.49%。渠道调研了解到，
因原材料成本上涨，公司 9 月通过减少促销力度变相提价 2-5%，10 月
直接提价 7-8%，11 月直接提价 4-5%，考虑到每次提价产品覆盖面约为
70%以及提价时点，预计提价对 Q4 收入增速贡献约 10%+，提价利好将
进一步在 20 年释放。公司于 19 年 9 月推出真空锁鲜装新品，通过全国
14 家电台+央视+终端活动等综合立体宣传，认可度高，部分地区出现
断货，预计 19 年销售约 5000 万，20 年将贡献增长动力。预计提价基
本覆盖成本，毛利率下滑将得到控制，销售费用率预计下降约 1-3pct，
此外，因可转债于 19 年中摘牌，预计 Q4 财务费用同比有所下降。19Q4

归母净利 1.35 亿元，同增 83.12%；归母净利率 7.62%，同增 2pct。 

 疫情影响有限，利好 C 端扩张、驱动 B 端变革。生产端，我们草根调
研了解到，公司各地工厂陆续复工，2.20 日河南工厂也正式投产运营，
由于生产人员陆续返工中，目前工厂产能利用率 60-70%左右。消费端，
疫情期间出现 C 端速冻食品抢购潮，作为火锅料龙头，品牌效应加持
下预计增速领跑行业，草根调研亦显示 KA 渠道公司产品供不应求，疫
情将加速消费者对安井 C 端产品认可度，市占率有望在疫情催化下加
速提升。B 端危中生机，餐饮工业化趋势或将加速。此次疫情中，餐饮
行业受挫最严重。中国烹饪协会数据显示，受访餐饮企业 20Q1 成本中
人工占比达到 59%，构成主要成本负担。我们认为伴随餐饮供应链的逐
步完善，疫情后半成品菜在餐饮业中的运用比率或将提升。疫情期间尤
其是春节期间，烹饪协会调研企业中 93%关闭门店，其中 73%关闭所有
门店，行业冲击大。而我国餐饮业连锁化率不足 1%，抗风险能力差的
中小企业占主体，面对人工、房租、货款、原材料过期等压力，面临现
金流断裂风险。预计此次疫情将加速中小餐饮门店出清，带动餐饮连锁
化率提高，而下游的集中将进一步推动上游餐饮半成品集中。 

 盈利预测与投资评级：公司三剑合璧、餐饮发力，长期看好龙头市占率
提升。管理上领先行业，公司股权激励方案对中层及骨干倾斜力度较大，
进一步激发动力。预计 19-21 年公司营收 53/63/76 亿元，同比 24/20/20%；
归母净利 3.7/4.6/5.4 亿元，同比 38/22/19%。当前股价对应 19-21 年 PE

分别为 39/32/27，维持“买入”评级。 

 风险提示：产品竞争趋于激烈，原材料成本波动，食品安全风险。  
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 61.17 

一年最低/最高价 33.61/66.66 

市净率(倍) 5.59 

流通 A 股市值(百

万元) 
8372.71 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.95 

资产负债率(%) 47.22 

总股本(百万股) 236.38 

流通A股(百万股) 136.88  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
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 3142 3494 4164   营业收入 4259 5267 6314 7555 

  现金 792 1064 866 1372   减:营业成本 3130 3823 4545 5492 

  应收账款 117 170 172 237      营业税金及附加 36 46 56 67 

  存货 1163 1240 1791 1870      营业费用 572 706 846 1005 

  其他流动资产 652 668 665 684        管理费用 119 232 278 328 

非流动资产 1839 2099 2347 2648      财务费用 16 -3 19 -18 

  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 1647 1908 2202   加:投资净收益 14 5 7 8 

  在建工程 178 179 175 178      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 103 105 108 112   营业利润 335 468 576 690 

  其他非流动资产 174 168 156 156   加:营业外净收支  12 15 15 13 

资产总计 4563 5240 5841 6812   利润总额 347 484 591 703 

流动负债 2053 2487 2746 3302   减:所得税费用 77 111 135 160 

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

应付账款 779 902 1096 1317   归属母公司净利润 270 373 456 543 

其他流动负债 840 1151 1216 1551   EBIT 373 493 597 702 

非流动负债 463 400 337 276   EBITDA 495 608 738 865 

长期借款 354 292 229 168                                                                              

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 2887 3083 3578   每股收益(元) 1.14 1.58 1.93 2.30 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 8.05 9.34 11.05 13.07 

归属母公司股东权益 2048 2353 2757 3233   

发行在外股份(百万

股) 216 230 236 236 

负债和股东权益 4563 5240 5841 6812   ROIC(%) 10.0% 11.7% 12.9% 13.6% 

                                                                           ROE(%) 13.2% 15.8% 16.5% 16.8% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 26.5% 27.4% 28.0% 27.3% 

经营活动现金流 296 694 315 1068   销售净利率(%) 6.3% 7.1% 7.2% 7.2% 

投资活动现金流 -700 -369 -389 -456 

 

资产负债率(%) 55.1% 55.1% 52.7% 52.5% 

筹资活动现金流 656 -53 -125 -106   收入增长率(%) 22.2% 23.7% 19.9% 19.7% 

现金净增加额 252 272 -198 506   净利润增长率(%) 33.5% 37.9% 22.3% 19.1% 

折旧和摊销 122 115 141 163  P/E 53.50 38.79 31.71 26.63 

资本开支 456 259 254 301  P/B 7.60 6.55 5.54 4.68 

营运资本变动 -129 215 -293 389  EV/EBITDA 28.59 22.85 19.01 15.56 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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