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资料来源：Wind 

 餐饮优质赛道，壁垒已成，高质成长 
安井食品(603345) 
餐饮优质赛道里壁垒已成，高质成长中兼具弹性 

18 年速冻食品行业规模千亿，且预计 19-23 年餐饮渠道有望维系 15%复合
增速。但市场对参与企业在餐饮渠道的品牌力/议价能力存在担忧。我们认
为更应注重速冻食品在餐饮供应链中扮演的重要角色及增长潜力，安井作
为速冻食品龙头，享受行业高增长红利，我们从渠道优势（餐饮流通为主/

深度绑定经销商）、产品力（大单品战略/多元结构）、产能扩张（销地产模
式，19-21 年产能 CAGR=21%）、机制架构多维度解析其核心竞争力，看
好其业绩增长持续性，且后周期提价开启，兼具业绩弹性。我们预计 19~21 

EPS 1.46/1.84/2.56 元，目标价 75.44~77.28 元，维持“买入”评级。 

 

看好速冻食品餐饮渠道需求增加，成本上升周期市占率有望提升 

我们认为面向 B 端餐饮渠道的速冻火锅料制品（18 年市场规模 460 亿，
13-18 年复合增速 12%）、预制菜肴有望维系高增长，速冻面米行业本身处
于成熟阶段，但餐饮渠道 2019-2023 年有望维系 15%的复合增速，增速依
然较快。且速冻食品行业集中度仍具备较大提升空间：18 年我国速冻鱼糜
制品市场 CR5=23%,速冻肉制品 CR5=32%。成本上升周期，小企业加速
淘汰，龙头企业具备规模化采购优势（保障公司单位采购成本低于行业均
值）、更稳健的现金流，在成本上升周期有望提升市占率。 

 

核心竞争力：渠道壁垒+产品力+产能扩张+机制架构 

渠道优势：坚持“餐饮流通为主、商超电商为辅”的渠道策略，19H1 末公
司经销商 662 家，对其实行贴身服务+精细化管理，共同成长/共享收益。
产品力：多元结构满足餐饮渠道多样化需求；“大单品”战略（目前上亿单
品超 10 个，提高集约化程度，形成规模效应）；拥有打造爆款产品的能力
和满足多样化产品研发需求的能力，实行“高质中高价”策略。产能扩张：
良好现金流支撑资本开支，预计 19-21 年公司产能复合增速有望达 21%。
机制架构：职业经理人制度，19 年 11 月完成上市后首次股权激励，业绩
考核 19-21 年营收增速不低于 18%/14%/10%。 

 

看好安井食品业绩增长的持续性，维持“买入”评级 

我们预计 19~21 EPS 为 1.46/1.84/2.56，参考可比公司 19 年平均 28 倍
PE。认可其享有一定的估值溢价，主要系：1）看好安井在餐饮供应链中
的发展潜力；2）“销地产”的经营策略使得其能够节约较为昂贵的冷链运
输费用，成本更具竞争力；3）后周期提价开启，顺价能力强，利于后周期
利润率提升；4）猪价上升周期采购成本增加，小型企业有望加速淘汰，利
于安井市占率提升；5）看好产品力（品类优势）+成本优势+渠道拓展带
动收入规模扩大的同时还具有盈利能力提升潜力。我们给予公司 20 年
41~42 倍 PE 目标价 75.44~77.28 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：上游原材料价格大幅波动但终端产品价格不能顺利传导的风险；
市场竞争加剧的风险；食品安全问题。 

 

 

 
 

  

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) 34.25-65.40 

总市值 (百万元) 14,214 

总资产 (百万元) 4,903 

每股净资产 (元) 11.25  

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 5,011 6,050 7,122 

+/-%  16.27 22.25 17.64 20.74 17.72 

归属母公司净利润 (百万元) 202.43 270.26 334.92 422.93 588.40 

+/-%  14.11 33.50 23.93 26.28 39.12 

EPS (元，最新摊薄) 0.88 1.17 1.46 1.84 2.56 

PE (倍) 70.21 52.59 42.44 33.61 24.16  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

一年内股价走势图 

公司基本资料 经营预测指标与估值 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710209/1fafe71b-543c-4414-a4f6-948055382e8d.pdf
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安井核心竞争力：产品力、产能扩张、管理、渠道 

速冻火锅料制品龙头，坚持中高端定位，业绩稳健增长，业绩增速领跑速冻食品行业。公

司 2018 年产量超 43 万吨、营业收入 42.6 亿元，同比增长 22%，归母净利 2.7 亿，同比

增长 33.5%。横向对比，公司 2014-2018 年营收增速（19%）远高于可比上市公司（三

全 9%、海欣 9% 、惠发 1%）。 

 

图表1： 安井 2014-2018 年营收 CAGR 远高于同业  图表2： 安井 2014-2018 年营收 CAGR 远高于同业 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

产品：多元结构，“大单品”战略，高性价比 

安井食品的产品结构以速冻火锅料制品为主、速冻面米制品为辅。速冻火锅料制品（速冻

鱼糜、㐑肉制品）占比最大，且维持快速增长；速冻菜肴开始发力。根据欧睿咨询数据，

安井 2018 年速冻鱼糜制品市占率为 8%，为行业第一，2012-2018 年营收复合增速 18%；

安井 2018 年速冻肉制品市占率为 5%，为行业第三，2012-2018 年营收复合增速 23%；

安井 2018 年速冻面米制品市占率为 1%，为行业第七，2012-2018 年营收复合增速 14%；

速冻菜肴制品 2018 年营收 3.95 亿元，同比+46%， 其中包括小龙虾及“冻品先生”速冻菜

肴等，推出的新品受市场接受度高。 

 

图表3： 安井主营产结构概览 

 

资料来源：公司公告、欧瑞咨询、华泰证券研究所 
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从产品结构的发展历程看：1）初期：产品结构单一，产品缺乏竞争力，受认可度较低。

安井食品成立于 2001 年，前身是华顺民生。公司成立初期销售产品为花枝丸，蟹肉棒等

有限的品类，生产工艺简单，产品仅在厦门、无锡周边地区销售。2）发展变革：增加设

备投入，扩产能。2003 年后，公司开始增资筹建工厂，并逐步开始在各地设立生产基地。

2002-2004 年，公司为确保品质的持续提升以及开发更丰富的产品，公司不断加强设备的

投入，2004 年和 2005 年，逐步建成华南地区和华东最大速冻食品生产基地。3）高速发

展阶段：加大研发力度，实行大单品战略，提高产品竞争力。研发方面，公司按照“研发

一代、生产一代、储备一代”思路来进行产品研发，每年可推出一系列较为成功的新产品。 

 

产品力：1）品类优势，安井拥有共计 300 多个产品品类，能更好地满足客户对口味、口

感多样性的要求、满足不同地区的饮食偏好的差异、不同产品类别的有机组合能最大化满

足不同销售渠道的要求。2）安井实施“大单品”战略，利用有限的资源有选择性的推广

具备潜力的单品，提高集约化程度，形成规模效应。公司秉承“单品突破、单品夺冠、单

品称霸”的营销策略，集中培育全渠道通用、全区域适销的战略单品，新品推广上，公司

坚持每年集中全部资源聚焦培养 1-2 个“战略大单品”，成功培养出撒尿肉丸、霞迷饺、千

夜豆腐等全国性战略大单品和爆汁小鱼丸、手抓饼、紫薯包等区域性战略大单品，使市场

资源投入更精准有效，也能够带动其他单品快速增长。 

 

图表4： 2018 年安井新品与战略大单品 

新品 & 战略大单品 速冻火锅料制品 速冻米面类产品 

新品 冻品先生：天妇罗鱼虾、鲢鱼头； 蒸饺、油条 

丸之尊系列：撒尿牛肉丸、鱼籽包、亲亲肠等脆骨波波肠、大

蛋饺、狮子头 

战略大单品 蛋饺、撒尿牛丸 手抓饼 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

坚持“高质中高价”策略，性价比优势明显。公司在包装产品质量佳、用料足的前提下，

有意控制出厂价在合理水平，让利于经销商，打造高性价比产品。公司米面制品类别下的

手抓饼自 17 年研发完成推向市场后，受益于高性价比的优势，该产品迅速获得了下游客

户和终端消费者的认可，销售额位居手抓饼领域前列。淘宝数据显示，安井手抓饼“双 11”

单价约为 1.28 元/片，低于粮全其美的 1.34 元/片，高于古邵坊的 0.80 元/片。在当前餐饮

渠道的品牌力弱化的背景下，公司凭借着产品类别优势、性价比优势及经销商支持的优势，

更能迎合餐饮流通渠道的市场需求。 

 

图表5： 安井产品坚持高质中高价策略 

 

资料来源：淘宝，华泰证券研究所 

 

新品推出节奏较快，带动营收连年上涨。得益于公司完善的研发体系以及先进的研发理念，

公司每年推出 3-5 款优秀新品。2016 年公司新增仿龙虾排和紫薯糯米球；2017 年新增小

龙虾调味水产品；2018 年新增蛋饺、天妇罗鱼、天妇罗虾、香脆藕盒、香炸藕条、鲢鱼

头等速冻菜肴制品。新品对公司营业收入增长贡献占比较大。根据公司招股说明书数据显
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示，2013-2015年火锅料新品销售收入对火锅料收入增长的贡献分别为 52%、49%和 48%；

以霞迷饺该单品为例，2013-2015 年该产品从销售额 5799 万元的新品增长为 2.14 亿元的

大单品，对速冻肉制品收入增长的贡献分别达到 43%、74%和 20%。 

 

图表6： 安井食品的每年陆续推出新品 

年份 新品 

2012 红糖馒头、紫薯包、烧烤香系列、烧鱼板、太湖燕饺、手抓饼 

2013 霞迷饺 

2014 迷你系列 

2015 火龙鱼果、Q 鱼板、鱼卷系列、老面馒头系列、三片两肠组合、鱼豆干 

2016 仿龙虾排、紫薯糯米球 

2017 小龙虾调味水产品 

2018 蛋饺、天妇罗鱼、天妇罗虾、香脆藕盒、香炸藕条、鲢鱼头等 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表7： 2013-2015 年安井食品火锅料新品销售收入及贡献  图表8： 2013-2015 年新品霞迷饺销售收入及贡献 

 

 

 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所  资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

 

产品研发体系：产学研合作完善研发体系，拥有打造爆款产品的能力和满足多样化产品研

发需求的能力。公司拥有国家级企业技术中心、农业农村部冷冻调理水产品加工重点实验

室和国家冷冻调理水产品加工分中心等公司内部研发中心，研发创新贯彻研发一代、生产

一代、储备一代的策略，为公司产品的品质优化、口味及品类创新和密切把握消费者偏好

的改变提供了强大的技术支持。 

 

图表9： 安井内部研发中心体系 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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产能：稳步扩张，市场由沿海向内陆扩容 

从产能角度看安井的发展路径：产能一直是限制安井发展的主要瓶颈之一，公司的供给能

力的增加未能充分满足下游市场需求的强劲增长。截至 2018 年底，公司下辖共计 7 大生

产基地 9 个工厂，安井食品实现产量 43.19 万吨，同比增长 22.83%，近 5 年增长率基本

超过 20%。在产量增幅稳定的情况下，公司更着眼于改善以往旺季销售断货严重的局面，

进一步加大机器设备投入力度以满足旺季生产需求，相应使淡季生产强度降低，使全年产

能利用率从 2013 年的 141.07%下降至 2018 年的 116%。 

 

图表10： 2013-2018 安井食品产能利用情况  图表11： 2013-2018 年安井食品产销量情况 

 

 

 

资料来源:公司公告，华泰证券研究所  资料来源:公司公告，华泰证券研究所 

 

生产基地立足华东，布局全国，产能稳步释放，预计 19-21 年公司产能复合增速有望达

21%。速冻食品行业由于生产基地投入所需资本开支较大，相对重资产，产能扩张受到较

大资本限制，安井上市之后凭借高效的资金管理效率（应收账款管控）和出色的融资能力，

完成了从华东→东北→西南→华中→华北的全国化生产基地产能布局。根据公司产能规划

和我们测算，预计 19-21 年公司产能复合增速有望达 21%，将有效保障公司的生产销售需

求。 

 

图表12： 安井生产产能及预计投放情况（万吨/年） 

    设计产能 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

辽宁 一期 5 3 

 

5 

 

7 

 

7 

 

7 

 二期 2 

二期（可转债） 2    投产 2 

无锡 一期 6 

 

6 

 

6 

 

6 

 

6 

 

6 

 二期 

三期 4.5 3.6 4.5 4.5 4.5 4.5 

新厂 7   投产 2 7 

泰州 一期 8 8 8 8 8 8 

二期 8  2 4.8 6.4 8 

厦门 一厂 7 7 7 7 7 7 

二厂 5 5 5 5 5 5 

面点 1  投产 1 1 1 

四川 一期 7.5  投产 2 4.5 6 

二期 7.5     投产 

湖北 华中安井 15    投产 3 

河南 华北安井 10    投产 2 

  产能合计  32.8 37.1 45.3 51.4 66.5 

  YOY    13% 22% 13% 29% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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全国性布局全面推进，市场由沿海向内陆扩容。从业务区域分布的角度看，公司主要市场

集中在华东地区，2018 年收入占比为 56%；其次为华北、东北和华南，分别占比为 10.5%、

9.0%和 8.4%。2012-2018 年 7 年复合增速中西南地区增速最快，为 32%；西北和华中次

之，分别为 30%和 28%；华东地区市场成熟，增速较慢为 16%。 

 

公司实施“销地产”建厂策略，在全国主要销售重要区域就地设厂与生产基地，并逐步扩

大销售半径。安井率先推出“销地产”建厂策略，突破行业的普遍的发展规律（一般企业

是在沿海地带做深海鱼糜，再卖到全国），安井则直接在内陆建厂，利用淡水鱼的较低价

格竞争，且借助冷链物流发展的东风，达到迅速产能扩张和销售半径的扩张。此外，一般

超过 600 公里运输半径运输费用将大幅提升，“销地产”建厂策略能有效节省运费费用，

扩大覆盖区域，提升市场快速响应需求的速度，利于整体效益提升。 

 

图表13： 安井分地区营业收入占比  图表14： 安井分地区毛利率情况 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

华东地区是安井食品的根据地，市场成熟度较高，市场规模处于稳定增长阶段。华东、华

北、西南和东北等市场，经过多年培育已逐步进入高速成长期，且多为人口大省，市场潜

力得以快速释放。西北地区尚处于培育期，公司重点在引导消费习惯，抢占市场。近年来

受益于公司辽宁及四川工厂产能释放，北部及中部扩张显著。各区域市场成熟度的提高和

市场的扩大都有效促进了公司销售规模的增长。 

 

图表15： 不同地区的市场及消费者形态 

区域 市场成熟状态 消费者特性 

福建、粤东地区 市场相对成熟、基本形成单品项品牌寡头垄断，主销 

中高端产品，产品细分较明显 

对产品辨别度高、消费意识成熟、品

牌忠诚度高 

华东地区 市场相对成熟，中高档产品总销量在上升，低价产品 

销量上升滞缓 

对品质辨别度有较强感觉，品牌概念

选择性较强 

华南区 市场相对成熟，两极分化明显，超市以中高价位为主， 

农贸批发以低价位产品为主 

家庭消费相对成熟，品牌感强，主要

以超市消费为主 

华北区 市场正在经历高、中、低端产品及厂家的混战期，整 

体容量在上升，低价位产品量高于中高端产品量 

消费意识由低价产品逐渐向中高价

位转移，品牌概念选择性逐步增强 

华中、西南、西北、

东北区 

因生活环境不同，目前市场总体容量相对不大，速冻 

鱼糜家庭消费尚处于萌芽期 

主要以价格来选择产品，品牌忠诚度

相对较低 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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架构：民企制度灵活，核心管理层持股，职业经理人做专业的事 

2013 年完成股份制改革，引进外部投资者。目前公司股权结构清晰，并且主要管理层持

有公司股权。控股股东国力民生持有公司 40.51%股权，公司实际控制人章高路持有国力

民生 32.93%股权。包括张清苗、黄清松和黄建联在内的管理层均持有公司股权，管理层

持股可以充分调动其积极性，提高公司经营效率。 

 

图表16： 安井食品股本结构图（2019 年 9 月 18 日） 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

核心竞争力为管理团队，2019 年 11 月完成上市后首次股权激励，职业经理人利益一致，

积极进取。中国火锅料企业基本是以家族经营为主，安井早在 90 年代末就开启了职业经

理人时代，目前是职业经理人团队全面操盘的企业。公司核心高管董事长刘鸣鸣、 总经

理张清苗、 副总经理黄建联和黄清松均为职业经理人，且均有上市公司持股，公司核心

管理层将公司发展当作自身最大事业，利益高度一致，而且团队经验丰富、人员稳定，进

取精神强。2019 年 11 月公司完成了上市以来首份股权激励方案，进一步提升公司高管和

核心骨干积极性，绑定利于一致，业绩考核为 19-21 年营收增速分别不低于 18%/14%/10%。 

 

图表17： 安井 2018 年高管持股及薪酬情况 

姓名 职务 薪酬(万元) 2018 年末持股数(万股) 2018 年末持股比例 

刘鸣鸣 董事长 203 2,391 11.07% 

张清苗 董事,总经理 196 1,015 4.70% 

黄清松 副总经理 125 568 2.63% 

黄建联 副总经理 141 556 2.57% 

唐奕 财务总监 73 0   

梁晨 董事会秘书 55 0   

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表18： 2019 年股权激励计划 

激励方案 拟授予的限制性股票数量为 663 万股，占总股本 2.9%，首次授予价格为 26.97 元/股。 

激励对象 包括公司董事、高级管理人员、中层管理人员、生产骨干、技术骨干及营销骨干等共计 231 人 

业绩考核 营收 19 年不低于 50.3 亿，19-20 年累计不低于 107.8 亿；19-21 年三年累计不低于 170.8 亿，

即 19-21 年营收增速分别不低于 18%/14%/10%。 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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渠道：餐饮流通为主、商超电商为辅，深度绑定经销商 

公司坚持“餐饮流通为主、商超电商为辅”的渠道策略，经销商渠道为低费用率模式，配

合“销地产”策略，使得公司净利率水平高于同业可比公司。公司以经销商渠道的销售模

式为主，配合“销地产”战略的实施，使公司的规模优势不断强化，降低管理成本及配送成

本，销售费用率逐年下降，销售净利润水平稳步提升。2018年安井食品销售净利率为6.35%，

高于同行业竞争公司。 

 

图表19： 2013-2018 安井与可比公司销售费用率对比  图表20： 2013-2018 安井与可比公司销售净利率对比 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表21： 安井食品销售模式与渠道 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

2013 年经销商渠道营收占比 77%，2018 年占比达 86%。安井不断优化经销商网络，经

销商渠道已成为安井发展的强大助力。从 2015 年起，经销商渠道贡献营收超过 80%，至

2018 年达到 85.54%。2018 年公司经销商数量 618 家，当年新增 94 家，减少 127 家，

新增的经销商 18 年销售收入 9155 万元，减少的经销商 17 年销售收入 8815 万元、18 年

销售收入 3173 万元。经销商数量变动较大的是西南地区，同比增长 32.5%，主要系公司

在四川建厂并于 2018 年年底试生产，西南地区经销渠道进一步下沉所致。 

 

特通渠道：着力于餐饮赛道，销售增长。特通渠道模式的目标客户主要覆盖酒店、餐饮等

领域。在火锅餐饮行业需求的拉动下，占据总体火锅料 1/3 的速冻火锅料制品市场快速发

展。随着公司产品在全国各大城市的加速拓展，安井产品受到终端消费者的认可，也带动

了餐饮等特通渠道客户对公司产品的青睐。目前，公司与包括呷哺呷哺、海底捞等在内的

国内多家餐饮客户建立了合作关系。 
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电商渠道：依靠电商平台，扩展销售渠道。2018 年，公司开始扩展电商渠道，主要两种

模式。一是京东自营、天猫超市、每日优鲜等电商自营平台；二是京东旗舰店、天猫旗舰

店等公司直营的电商平台有。2018 年电商渠道实现 729 万元营业收入，毛利率为 41.4%，

毛利率水平高于经销商和特通渠道，略低于商超渠道。 

 

图表22： 2013-2018 安井食品分渠道销售收入占比  图表23： 2013-2018 安井食品经销商数量（家） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

我们认为在行业集中度尚低的背景下，培育中大型经销商一方面有助于品牌在区域市场影

响力的建立和稳固，另一方面有利于降低公司在跨区域扩张过程中的管理成本。1）根据

公司招股说明书，总经销商数量从 2013 年的 664 家下降至 2016H1 的 486 家。经销商下

降主要由两个因素驱动，首先是部分经销商规模增大后转变为更为规范的法人或个体工商

户经销商，其次是部分小型经销商转为二级经销商，不再由公司直接供货。2）单个经销

商的体量则出现明显的上升，根据公司招股说明书，安井单个经销商的平均营收从 2013

年的 206 万元上升至 2015 年的 405 万元，增幅达到 97%。 

 

图表24： 安井食品经销商绝对数量有所下降  图表25： 单个经销商体量明显上升，扶持经销商做大做强成效明显 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

针对细分市场的差异，对经销商管理模式存在差异，优势市场采取密集分销模式，并通过

规格区隔、渠道区隔等方式来加以保护经销商，并定期整合淘汰；对东北地区较为成熟区

域的重点市场，采取渠道下沉管理策略，以市县为单位设立经销商，实现对市场的精耕及

培养，使市场格局更加合理，这些地区经销商数量次多；对西北地区等不成熟、边缘市场

则采取“整合二批、培养大户”的思路，重点扶持少数经销商做大做强为省级代理，力求迅

速树立区域乃至全国的标杆客户，继而对弱势市场的迅速发展起到带头作用。 

 

分级分销体系保证销售因地制宜。公司采用分级分销体系与一级经销商展开直接合作，在

决定二级经销商时采取合作的方式，但不与二级经销商直接签订合同以保障一级经销商的

忠诚度及积极性。为了更好地适应不同省市、地区的竞争情况和营销网络的铺设，公司将
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市场主要分为根据地市场、成熟市场和不成熟市场。在成熟市场，公司经销商较密集，下

沉至市县级，通过定期考核以保障经销商利润和积极性。在不成熟市场，公司主要采用省

市级经销商，总揽渠道，利于更好地把握产品的终端价以便于开展价格战抢占市场份额。 

 

图表26： 安井食品的经销商模式 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表27： 安井食品不同省市市场属性及渠道特点情况 

地区 主要省份 市场属性 渠道特点 16H1 经销商数量 

华东 江苏、福建、浙江、安徽 根据地市场 密集分销 248 

山东、上海 成熟市场 市级代理 13 

江西 不成熟市场 市级代理 10 

华北 北京、天津、河北、山西 成熟市场 市县代理 38 

内蒙古 不成熟市场 市级代理 8 

西南 四川、重庆、贵州、云南 不成熟市场 省级代理 19 

华中 湖北、湖南、河南 成熟市场 市级代理 35 

东北 辽宁、吉林、黑龙江 成熟市场 市级代理 50 

华南 广东、海南 成熟市场 市级代理 52 

西北 新疆、山西、甘肃 不成熟市场 省市代理 12 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

贴身服务+精细化管理，公司与经销商相互支持、共同成长、共享收益；同时形成全国营

销网络，竞争壁垒已成型。公司的贴身服务主要体现在打通销售渠道的支持、增加渠道粘

度的支持、提升品牌拉动销售的支持、丰富营销活动促进销售的支持，充足的支持使得经

销商粘性较大，2016H1 时，与安井合作四年以上经销商占比 60%左右。精细化管理方面，

公司将终端按照二批、麻辣烫、烧烤、关东煮、菜场等分类，协助经销商开拓维系客户。 

 

图表28： 2013-2016H1 年与安井合作 4 年以上经销商数量  图表29： 2018 年安井食品各地区经销商收入占比（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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铸就营收增速 2 倍于行业，利润率和 ROE 远高于同行 

奉行“高质中高价”的价格策略，让利经销商。2018 年公司产品吨收入为 1.17 万元/吨，

与火锅料制品业内上市公司海欣、惠发以及速冻面米为主的三全相比，安井的出厂价适中，

对下游客户具有吸引力。同时，公司奉行“高质中高价”的价格策略，在包装产品质量佳、

用料足的前提下，有意根据成本波动控制自身毛利率在合理水平，对下游渠道客户的产品

定价适中，让利于经销商，抢占更多市场份额。  

 

图表30： 2014-2018 年安井食品吨收入（万元/吨）  图表31： 2014-2018 年安井食品毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

公司在原材料采购、供应链管理能力上具备优势。吨成本方面，公司与海欣相近，略高于

惠发和三全，根据调研，公司是国内鱼浆使用量最大的企业，2018 年采购量占国内淡水

鱼浆产量约 50%，占海水鱼浆约 20%以上，规模化采购优势保障公司采购成本低于行业

均值。但将销售费用考虑在内后，公司的吨成本+吨销售费用则显著低于海欣。我们测算，

将吨收入-吨成本-吨销售费用后，安井食品 2018 年为 0.15 万元/吨，显著高于海欣、惠发

和三全，反映出安井的成本管控、供应连管理优势所带来的成本费用节省。 

 

图表32： 安井食品鱼糜采购价与湖北鲢鱼价格对比  图表33： 安井食品猪肉采购价与市场价格对比 

 

 

 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所  资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 
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图表34： 2018 年安井食品吨销售费用（万元/吨）  图表35： 2018 年安井食品吨收入-吨成本-吨销售费用（万元/吨） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

下游客户粘性强，公司议价能力突出。公司对下游客户议价能力较强，拥有良好现金流。

2019 年三季度公司应收账款及票据仅占营收总额的 2.6%，远低于海欣和惠发；公司预收

账款占营收总额的 22%，显著高于海欣和惠发 

 

图表36： 2014-2019 前三季度年安井食品应收账款及票据占营收比（%）  图表37： 2014-2019 前三季度安井食品预收账款占应收比（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

多维度优势（高净利率+高资产周转率）铸就 ROE 领先同行。公司 14-18 年维持较高 ROE

表现，2018 年 ROE 为 15%，高于可比公司均值约 10pct。拆分来看，安井净利率稳定在

5-6%，和惠发相近，高于海欣，净利率较高主要系公司上游议价强采购成本低、强势的渠

道地位、规模优势摊薄经营成本。安井总资产周转率 18 年为 1.09，高于海欣（18 年为

1.03）/惠发（18 年为 0.96），主要系安井产能利用率较高及对部分产品采用代工生产方式。 

  

图表38： 2014-2018 年安井食品净利率（%）  图表39： 2014-2018 年安井食品 ROE（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 
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当前时点：提价开启，猪价后周期弹性凸显 

原材料采购有优势。拆分吨成本来看，可以细分为吨原材料成本、吨人工成本和吨制造费

用成本。速冻食品业务属于产业链中的加工环节，产品原材料成本占比很高。2018 年原

材料成本占比情况分别是安井 76%、海欣 80%、惠发 82%、三全 79%。安井的原材料成

本占比低于其他竞争对手，说明其具有更强的上游议价能力。随着安井的生产规模进一步

扩大，规模效应将更加显著，产品成本继续降低，从而在价格竞争中保持更强竞争力。 

 

吨原材料成本方面，以海欣、安井食品的速冻鱼糜制品为例，海欣食品主要以海水鱼糜作

为原材料，安井则以淡水鱼糜居多主要系安井生产基地为全国布局，基地遍布全国，在内

陆淡水鱼糜采购更多。而海水和淡水鱼糜的在成本采购价格上有 5~10%的差异，同时由

于安井的规模优势和对上游更强的议价权，使得产品吨原料成本相对低于海欣。 

 

图表40： 安井原材料成本占比（%）  图表41： 安井与海欣速冻鱼糜制品吨原材料成本 

 

 

 

资料来源：wind、华泰证券研究所  注：海欣鱼糜制品原材料成本采用公司产品原材料成本，系 18 年海欣鱼糜制品总营

业成本占比 75% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

安井原材料结构主要以鱼糜、粉类、鸡肉、猪肉为主。2018 年，公司主要原材料采购金

额为 17.39 亿元，其中鱼糜、粉类、鸡肉、猪肉为主分别占比 36%、17%、24%、23%。

从 2018 年采购量来看，鱼糜制品采购量为 5.4 万吨，猪肉类为 2.7 万吨，鸡肉类为 6.4

万吨，粉类采购量为 10.0 万吨；猪肉类采购量：鸡肉类采购量为 1：2.3。 

 

图表42： 2015-2018 年安井成本结构  图表43： 安井主要原材料采购结构 

 

 

 

资料来源：wind、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

原材料价格上涨加大成本压力。受“非洲猪瘟”影响，我国生猪养殖规模急剧下降，导致猪

价及其他肉类价格随之上涨。2019 年年初至 12.8 日，猪肉白条肉平均价格已从 19.03 元

/斤上涨至 43.42 元/斤，涨幅高达 128%，区间平均价格同比增幅为 50%；白条鸡平均批

发价格 19 年初至 12.13 日涨幅为 16%，区间平均价格同比增幅为 18%；多种肉类价格的

上涨也带动鱼糜价格上行，19 年初至 12.13 日涨幅为 11%。针对此类原材料价格上涨情
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况，公司管理层积极采取措施进行缓冲：1）在原材料价格比较低的情况下，锁单存货；2）

通过调整产品结构来调节原材料结构，如鸡肉和猪肉的比重；3）决定销售价格时兼顾成

本和市场因素，减促和涨价是可以使用的手段。举例看，根据公司招股书，2013-2016 年

期间，随着火锅料吨成本的下降（吨成本由 13 年的 0.97 元/吨下降至 16 年的 0.77 元/吨），

公司相应增加了促销活动，公司促销收入比例从 13 年的 13.7%上升至 16 年的 22.1%。 

 

为了解析原材料价格变动公司毛利率的影响，我们提出几点假设：1）假设猪肉/鸡肉/牛肉

等原材料采购全部用于肉制品、鱼糜全部用于制品、粉类全部用于速冻米面制品；2）不

考虑库存周期的影响，当前采购原材料主要用于当期使用（主要基于数据的可得性以及测

算的可操作性）。 

 

调整肉制品原材料结构，可消化压力成本。2018 年原材料中猪肉:鸡肉的采购量为 1:2.3。

根据调研，目前由于猪价上涨压力，公司对原材料结构进行了调整，19 年 10 月份时将猪

肉：鸡肉的用量控制在 1:5 左右。我们对原材料结构进行了敏感性分析， 

19 年初至 2019.12.8 日，猪肉白条肉价格均价同比涨幅为 50%，我们假设 19 年全年均价

涨幅 50%；白条鸡平均批发价格 19 年初至 12.13 日涨幅区间平均价格同比增幅为 18%，，

我们假设 19 年全年均价涨幅 18% 

 

速冻肉制品对原材料价格（猪肉价格）的敏感性分析：考虑在 19 年结构调整为猪肉：鸡

肉用量为 1:5，则 19 年调价幅度为 9%时，能够消化猪肉上涨带来的成本压力，即 19 年

肉制品毛利率维持 18 年 26.7%的毛利率水平；若原材料结构鸡肉：猪肉用量为 1:5.5，毛

利率对应+0.8pct。2020 年猪价涨幅 100%时，在 2020 年结构调整为猪肉：鸡肉用量为

1:5，20 年调价幅度为 37%时，能够消化猪肉上涨带来的成本压力；若原材料结构鸡肉：

猪肉用量为 1:5.5 时，毛利率对应+1.3pct。 

 

图表44： 2019 年原材料结构的敏感性分析 

 

 2019 年猪肉涨幅 

26.7% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 

2019 年

鸡肉：猪

肉 的 用

量 

3.0  28.9% 27.1% 25.2% 23.3% 21.5% 19.6% 17.8% 15.9% 14.0% 

3.5  29.8% 28.2% 26.5% 24.9% 23.2% 21.6% 19.9% 18.2% 16.6% 

4.0  30.5% 29.1% 27.6% 26.1% 24.6% 23.1% 21.6% 20.1% 18.6% 

4.5  31.1% 29.8% 28.4% 27.1% 25.7% 24.4% 23.0% 21.7% 20.3% 

5.0 31.6% 30.4% 29.1% 27.9% 26.7% 25.4% 24.2% 22.9% 21.7% 

5.5 32.0% 30.9% 29.8% 28.6% 27.5% 26.3% 25.2% 24.0% 22.9% 

6.0 32.4% 31.3% 30.3% 29.2% 28.1% 27.1% 26.0% 25.0% 23.9% 

6.5 32.7% 31.7% 30.7% 29.7% 28.7% 27.7% 26.8% 25.8% 24.8% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表45： 2020 年原材料结构的敏感性分析 

 

 2020 年猪肉涨幅 

26.7% 60% 70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 140% 

2020 年

鸡肉：猪

肉 的 用

量 

3.0  24.7% 22.6% 20.6% 18.5% 16.5% 14.4% 12.4% 10.4% 8.3% 

3.5  27.1% 25.3% 23.5% 21.6% 19.8% 18.0% 16.2% 14.4% 12.6% 

4.0  29.0% 27.4% 25.8% 24.1% 22.5% 20.9% 19.2% 17.6% 16.0% 

4.5  30.6% 29.1% 27.7% 26.2% 24.7% 23.2% 21.7% 20.2% 18.7% 

5.0 32.0% 30.6% 29.2% 27.9% 26.7% 25.1% 23.8% 22.4% 21.0% 

5.5 33.1% 31.8% 30.6% 29.3% 28.0% 26.8% 25.5% 24.3% 23.0% 

6.0 34.0% 32.9% 31.7% 30.5% 29.4% 28.2% 27.0% 25.9% 24.7% 

6.5 34.9% 33.8% 32.7% 31.6% 30.5% 29.4% 28.3% 27.2% 26.1% 

资料来源：华泰证券研究所 
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进一步对肉制品涨价幅度进行敏感性分析。假设 2019、2020 年年原材料结构均为猪肉：

鸡肉用量=1:5。测算得到，19 年调价幅度为 9%时，能够消化猪肉上涨 50%带来的成本压

力；若猪价涨幅在 50%的基础上+10pct时，原材料结构维持不变，毛利率对应下滑 1.2pct。

2020 年猪价涨幅 100%，2020 年调价幅度为 37%时，能够消化猪肉上涨带来的成本压力；

若猪价涨幅在 100%的基础上+10pct 时，原材料结构维持不变，毛利率对应下滑 1.5pct。 

 

图表46： 2019 年肉制品涨价幅度的敏感性分析 

 

 2019 年猪肉涨幅 

26.7% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 

2019 年

公 司 肉

制 品 涨

价幅度 

5% 29.1% 27.8% 26.5% 25.2% 23.9% 22.7% 21.4% 20.1% 18.8% 

6% 29.7% 28.5% 27.2% 25.9% 24.6% 23.4% 22.1% 20.8% 19.6% 

7% 30.4% 29.1% 27.9% 26.6% 25.4% 24.1% 22.8% 21.6% 20.3% 

8% 31.0% 29.8% 28.5% 27.3% 26.0% 24.8% 23.5% 22.3% 21.1% 

9% 31.7% 30.4% 29.2% 27.9% 26.7% 25.5% 24.2% 23.0% 21.8% 

10% 32.3% 31.0% 29.8% 28.6% 27.4% 26.2% 24.9% 23.7% 22.5% 

11% 32.9% 31.7% 30.5% 29.2% 28.0% 26.8% 25.6% 24.4% 23.2% 

12% 33.5% 32.3% 31.1% 29.9% 28.7% 27.5% 26.3% 25.1% 23.9% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表47： 2020 年肉制品涨价幅度的敏感性分析 

 

 2020 年猪肉涨幅 

26.7% 60% 70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 140% 

2020 年

公 司 肉

制 品 涨

价幅度 

27% 26.6% 25.2% 23.7% 22.3% 20.8% 19.3% 17.9% 16.4% 14.9% 

29% 28.1% 26.6% 25.2% 23.8% 22.3% 20.9% 19.5% 18.0% 16.6% 

32% 29.4% 28.0% 26.6% 25.2% 23.8% 22.4% 21.0% 19.6% 18.2% 

34% 30.8% 29.4% 28.0% 26.6% 25.2% 23.8% 22.5% 21.1% 19.7% 

37% 32.0% 30.7% 29.3% 28.0% 26.7% 25.2% 23.9% 22.5% 21.2% 

39% 33.2% 31.9% 30.6% 29.2% 27.9% 26.6% 25.2% 23.9% 22.6% 

42% 34.4% 33.1% 31.8% 30.5% 29.2% 27.9% 26.6% 25.3% 24.0% 

44% 35.6% 34.3% 33.0% 31.7% 30.4% 29.1% 27.8% 26.6% 25.3% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

后周期提价开启。针对今年原材料的持续上涨，公司也在肉制品价格层面进行了调整，根

据调研，公司在 2019 年 9 月、10 月、11 月分别提价 3-5%（通过降低促销力度）、7-8%

（直接提价）、4-5%（直接提价）。在提价手段上，公司主要通过调整促销活动、减小促销

力度以实现间接涨价。整体来看，公司在猪价后周期提价其顺价能力强，销量受影响相对

较小，且在原材料价格下降之后，终端价格可能持平，利于后周期利润率提升。猪价在稳

定逐步回落时，具备成本平滑优势的公司在提价成功+结构调整后将迎来吨价/吨净利盈利

的提升，跨越猪周期。考虑到公司是行业内唯一一家具备规模优势、采购能力、存货能力、

周转能力的优质企业，在此背景下优势将不断加大，行业集中度有望加速提升。 
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盈利预测与估值 
盈利预测 

收入预测：预计公司 2019-2021 年收入将达到 50.1 亿元、60.5 亿元和 71.2 亿元，同比

增长 17.6%、20.7%、17.7%。净利润预测：预计公司 2019-2021 年净利润分别增长

23.9%/26.3%/39.2%至 3.35/4.23/5.89 亿元，19-21 年净利润复合增速 30%。 

 

速冻食品 17 年之后结束价格战（行业分散、降价抢占市场份额），行业龙头对上下游的议

价权增强，产品价格步入自然上升通道。从价的角度看，在速冻行业整体盈利水平不高的

背景下，自 2017 年开始的原材料、包装和运输价格的上涨也将使得速冻行业的中小企业

加速出清，这意味着安井食品作为行业龙头对上游原材料和下游消费端的议价权处于上升

通道，产品价格具有上行的潜力和空间。 

 

猪价后周期，提价开启。根据调研，由于 19 年原材料压力较大，安井的定价策略综合市

场竞争+原材料成本情况，公司原计划针对肉制品，19 年 7-8 月提价，但当时鸡肉价格趋

于稳定，故提价有所延迟。9 月初第一次提价，幅度 3-5%（通过降低促销力度）；10 月

25 日第二次提价，幅度 7-8%（直接提价）并要求经销商传导至终端；11 月 15 日第三次

提价（直接提价），幅度 4-5%，公司表明三次提价至少覆盖 90%以上成本压力，对公司

和经销商利润有所保障。未来如果原材料价格持续上涨，会考虑再次提价。我们判断 2020

年猪肉价格可能维持高位运行，下半年可能会趋于回落，2020 全年猪肉价格可能仍高于

19 年，未来仍存在提价可能性。 

 

营收预测： 

1）速冻鱼糜制品：我们预计 2019-2021 年速冻鱼糜制品的均价同比增速 3%、8%和-3%，

销量增速为 15%、10%和 20%；鱼糜制品原材料价格在 19 年涨幅约 10%左右，公司定

价策略为后周期提价（原材料上涨时小企业先提价，大企业承受能力更强，往往为抢占市

占率，后周期提价），我们预计 19 年鱼糜制品平均价格涨幅约为 3%，由于涨价影响，19

年销量可能收小幅收缩至 15%(18 年销量增速为 21%)；2020 年我们预计原材料价格延续

上涨趋势，且可能顺利传导至终端，涨价幅度预计为 8%，但会对销量产生一定影响，预

计销量增速下降至 10%；2021 年在原材料压力缓解时，可能通过增加促销等手段使得均

价小幅回落，但销量压制因素有望解除，重回 20%增速。 

2）速冻肉制品：我们预计 2019-2021 年速冻肉制品的均价同比增速 6%、20%和-6%，

销量增速为 3%、1%和 20%；原材料猪肉价格预计 20 年维持高位，鸡肉涨幅弱于猪肉，

公司猪肉：鸡肉用量 18 年为 1:2。根据调研，公司 19 年下半年为应对原材料上涨压力，

已经调整至 1:5 左右，我们预计全年猪肉：鸡肉用量在 1:3.5 左右。由于肉制品行业 19 年

整体受猪瘟和涨价影响，19 年销量可能收小幅收缩至 2%(18 年销量增速为 19%)；2020

年我们预计原材料价格延续上涨趋势，且可能顺利传导至终端，涨价幅度预计为 20%，但

会对销量产生一定影响，预计销量增速下降至 1%；2021 年在原材料压力缓解时，可能通

过增加促销等手段使得均价小幅回落，但销量压制因素有望解除，重回 20%增速。 

3）速冻米面制品：我们预计速冻米面制品的产品价格在 2017 年呈现的上升趋势能够得以

持续，速冻面米制品 19 年前三季度收入增速 23%，我们认为是量价齐升的结果，我们认

为 19-21 年有望延续较高的销量增速和稳定的均价增速，预计 2019-2021 年产品均价分

别同比增长 2%、2%和 2%（18 年吨价涨幅为 2.5%，考虑 CPI 上涨因素，预计未来吨价

将延续上涨态势），预计销量同比增速分别为 18%、18%和 18%。 

4）菜肴制品：我们预计速菜肴制品的产品价格在 2018 年呈现的上升趋势能够得以持续，

菜肴米制品 19 年前三季度收入增速 33%，我们认为是量价齐升的结果，我们认为 19-21

年有望延续较高的销量增速和稳定的均价增速，预计 2019-2021 年产品均价分别同比增长

2%、2%和 2%，销量同比增速分别为 30%、25%和 25%。 
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图表48： 安井食品营收预测表 

 

2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入（百万元）  2,996.5   3,484   4,259   5,011   6,050   7,122  

YoY 17.0% 16.3% 22.2% 17.6% 20.7% 17.7% 

速冻鱼糜制品营收（百万元） 1,107.18  1,292.14  1,567.22  1,856.37  2,205.37  2,567.05  

YoY 15.6% 16.7% 21.3% 18.5% 18.8% 16.4% 

销量（吨） 101,020  117,413  141,897  163,181  179,499  215,399  

YoY 23.4% 16.2% 20.9% 15.0% 10.0% 20.0% 

吨价（万元/吨）  1.10          1.10          1.10  1.14  1.23  1.19  

YoY -6.3% 0.4% 0.4% 3% 8% -3.0% 

速冻肉制品营收（百万元） 904.64  990.00  1,194.98  1,304.68  1,581.27  1,783.67  

YoY 15.0% 9.4% 20.7% 9.2% 21.2% 12.8% 

销量（吨） 81,119  85,380  101,666  104,716  105,763  126,916  

YoY 22.8% 5.3% 19.1% 3.0% 1.00% 20.0% 

吨价（万元/吨）  1.12          1.16         1.18 1.25  1.50  1.41  

YoY -6.3% 4.0% 1.4% 6% 20% -6.0% 

速冻米面制品营收（百万元） 773.60  925.86  1,098.48  1,322.13  1,591.31  1,915.30  

YoY 14.0% 19.7% 18.6% 20.4% 20.4% 20.4% 

销量（吨） 90,753  103,066  119,302  140,776  166,116  196,017  

YoY 15.4% 13.6% 15.8% 18.0% 18.0% 18.0% 

吨价（万元/吨）  0.85          0.90          0.92  0.94  0.96  0.98  

YoY -1.2% 5.4% 2.5% 2.0% 2.0% 2.0% 

菜肴制品营收（百万元）  270.94  395.19  524.02  668.13  851.86  

YoY   45.9% 32.6% 27.5% 27.5% 

销量（吨）  36,660  50,540  65,702  82,127  102,659  

YoY   37.9% 30.0% 25.0% 25.0% 

吨价（万元/吨）          0.74          0.78  0.80  0.81  0.83  

YoY   5.8% 2.0% 2.0% 2.0% 

其他业务营收（百万元） 1.39  9.00  3.23  3.39  3.56  3.74  

YoY(%) -58.1% 547.5% -64.1% 5.0% 5.0% 5.0% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

毛利预测： 

1）速冻鱼糜制品：我们预计 2019-2021 年速冻鱼糜制品的毛利率为 25.1%、24.5%和

26.5%，主要系我们预计 20 年鱼糜原材料价格可能延续同比增长状态，预计 19-21 单位

原材料成本同比 5%、10%、-5%。2021 年鱼糜制品毛利率可能迎来较大幅度提升主要系

在 19-20 年吨价提升后，叠加 21 年原材料价格预期回落。 

2）速冻肉制品：我们预计 2019-2021 年速冻肉制品的毛利率为 25.0%、24.88%和 25.6%，

主要系我们预计 20 年猪肉及鸡肉原材料价格可能延续 19 年的同比增长状态，预计 19-21

单位原材料成本同比 10%、25%、-10%。2021 年速冻肉制品毛利率可能迎来较大幅度提

升主要系在 19-20 年吨价提升后，叠加预计 2020 年下半年猪肉等原材料价格预期回落。 

3）速冻米面制品：我们预计 2019-2021 年速冻米面制品的毛利率为 27.1%、28.1%和

29.1%，主要系我们预计米面原材料价格维持相对稳定状态，但速冻米面价格端每年 2%

的增长将推升毛利率持续提升 

4）菜肴制品：我们预计 2019-2021 年菜肴制品的毛利率为 29.0%、28.6%和 29.3%，菜

肴制品毛利率小幅下滑主要系我们预计 2020-2021 年菜肴原材料价格可能延续同比增长

状态，预计 19-21 单位原材料成本同比 4%、3.5%、1%。 
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图表49： 安井食品成本毛利润预测表 

 

2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总体毛利率 27.1% 26.3% 26.5% 26.0% 26.0% 27.2% 

速冻鱼糜制品毛利（百万元） 282.20  319.15  405.57  464.55  547.94  656.77  

毛利率 16.3% 24.7% 25.9% 25.0% 24.8% 25.6% 

吨成本（万元/吨） 0.82  0.83  0.82  0.85  0.92  0.89  

YoY(%) -6.5% 1.5% -1.2% 4.2% 8.3% -4.0% 

速冻肉制品毛利（百万元） 224.85  242.16  319.11  327.29  387.67  472.57  

毛利率 -1.1% 24.5% 26.7% 25.1% 24.5% 26.5% 

吨成本（万元/吨） 0.84  0.88  0.86  0.93  1.13  1.03  

YoY(%) -1.0% 4.5% -1.6% 8.3% 20.9% -8.5% 

速冻米面制品毛利（百万元） 218.98  249.24  286.97  358.64  447.38  557.12  

毛利率 25.2% 26.9% 26.1% 27.1% 28.1% 29.1% 

吨成本（万元/吨） 0.61  0.66  0.68  0.68  0.69  0.69  

YoY(%) -4.6% 7.4% 3.6% 0.6% 0.6% 0.6% 

菜肴制品毛利（百万元）  104.90  117.46  152.21  190.98  249.73  

毛利率  38.7% 29.7% 29.0% 28.6% 29.3% 

吨成本（万元/吨）  0.45  0.55  0.57  0.58  0.59  

YoY(%)   21.3% 3.0% 2.7% 1.0% 

其他业务毛利（百万元） 0.32  0.10  0.06  0.07  0.07  0.07  

毛利率 23.02% 1.2% 1.9% 1.9% 1.9% 1.9% 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

费用率预测：我们预计 2019~2021 年安井食品的销售费用率分别为 13.03%，12.63%和

12.23%，销售费用率处于下降通道主要系规模优势体现，以及促销活动减少。管理费用

率分别为 2.74%，2.69%和 2.64%，下降的主要原因是销售收入增长带来的规模效应和精

细化管理持续。研发费用率分别为 1.56%，1.51%和 1.46%，下降的主要原因是销售收入

增长带来的规模效应。 

 

图表50： 安井食品费用率预测明细 

 

2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售费用率 14.2% 14.1% 13.4% 13.03% 12.63% 12.23% 

管理费用率 4.82% 4.36% 2.79% 2.74% 2.69% 2.64% 

研发费用率   1.61% 1.56% 1.51% 1.46% 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 
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估值 

安井食品：1）安井食品目前的收入规模已经在速冻食品行业处于领先地位，尤其在速冻

火锅料领域更具有较强的竞争优势。安井食品的收入规模已经与二线企业拉开明显的差距，

市场的品牌影响力更强；2）“销地产”的经营策略使得其能够节约较为昂贵的冷链运输费

用，成本更具竞争力。3）后周期提价开启，顺价能力强，利于后周期利润率提升；4）猪

价周期采购成本增加，小型企业会加速淘汰，利于安井市占率提升；5）看好产品力（品

类优势）+成本优势+渠道拓展带动收入规模扩大的同时还具有盈利能力提升潜力。 

 

我们预计安井 19~21 EPS 1.46/1.84/2.56 元，参考可比公司估值水平均值为 2020 年 28

倍 PE，考虑到安井食品的行业地位、较为稳定的盈利能力和 19-21 年的业绩增速较高，

我们给予 2020 年 41-42 倍 PE 估值，对应目标价范围 75.44~77.28 元，维持“买入”评

级。 

 

图表51： 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 

19-21 净利润 CAGR 2019/12/17 2019/12/17 19E 20E 19E 20E 19E 20E 

绝味食品 603517.SH 43.35   26,384  28  23  7.14  5.97  1.30 1.56 6% 

三全食品 002216.SZ 13.03   10,414  38  26  4.67  4.24  0.24 0.34 55% 

好想你 002582.SZ 8.33   4,296  22  18  1.24  1.18  0.32 0.39 23% 

平均值    13,698  29  23  4.35  3.80    28% 

中间值    10,414  28  23  4.67  4.24    23% 

安井食品 603345 61.78   14,214  34  24  6.19  5.44  1.46 1.84 30% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

注：未采用惠发食品、海欣食品作为可比公司主要系其无 Wind 一致预期 

 

PE/PB - Bands 

图表52： 安井食品历史 PE-Bands  图表53： 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 

 

风险提示 

上游原材料价格大幅波动但终端产品价格不能顺利传导的风险。由于安井食品上游原材料

属于农林牧渔业，存在一定的周期性，上游原材料价格的大幅波动将显著的影响安井的盈

利能力。 

 

市场竞争加剧的风险。如果速冻火锅料行业市场的竞争加剧，产品的价格具有下滑的风险，

这将对安井的盈利能力产生负面影响。 

 

食品安全问题。食品安全问题将显著影响消费者的购买意愿。 
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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 2,465 2,817 3,315 

现金 519.75 792.43 304.64 341.78 545.53 

应收账款 114.72 116.94 137.57 166.10 195.53 

其他应收账款 3.30 3.57 4.20 5.07 5.96 

预付账款 25.64 25.34 29.92 36.11 41.84 

存货 803.87 1,163 1,366 1,645 1,903 

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 2,190 2,554 2,907 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 1,150 1,384 1,576 1,870 2,184 

无形资产 88.09 103.22 117.80 131.85 145.40 

其他非流动资产 142.97 352.40 496.29 552.08 578.14 

资产总计 3,251 4,563 4,655 5,371 6,223 

流动负债 1,495 2,053 2,249 2,648 3,044 

短期借款 170.00 434.18 334.18 334.18 334.18 

应付账款 596.79 778.92 922.76 1,114 1,290 

其他流动负债 728.13 839.63 991.81 1,200 1,420 

非流动负债 62.58 462.54 108.41 108.41 108.41 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 62.58 462.54 108.41 108.41 108.41 

负债合计 1,557 2,515 2,357 2,756 3,153 

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 1,472 1,790 2,245 

归属母公司股东权益 1,693 2,048 2,298 2,615 3,070 

负债和股东权益 3,251 4,563 4,655 5,371 6,223  

 

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

营业收入 3,484 4,259 5,011 6,050 7,122 

营业成本 2,569 3,130 3,708 4,476 5,185 

营业税金及附加 33.27 35.59 39.37 44.51 52.40 

营业费用 490.31 572.10 653.00 764.22 871.15 

管理费用 151.77 118.95 137.43 162.91 188.22 

财务费用 2.91 16.02 5.61 10.49 10.12 

资产减值损失 2.84 6.66 7.83 9.46 11.13 

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 21.25 21.25 21.25 

营业利润 251.92 335.33 418.39 531.46 744.01 

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 263.39 347.17 430.24 543.30 755.86 

所得税 60.96 76.92 95.32 120.37 167.46 

净利润 202.43 270.26 334.92 422.93 588.40 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 202.43 270.26 334.92 422.93 588.40 

EBITDA 330.40 517.01 609.83 765.91 1,021 

EPS (亿元，基本) 0.88 1.17 1.46 1.84 2.56  

 

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 17.64 20.74 17.72 

营业利润 19.70 33.11 24.77 27.02 40.00 

归属母公司净利润 14.11 33.50 23.93 26.28 39.12 

获利能力 (%)      

毛利率 26.27 26.51 26.00 26.02 27.19 

净利率 5.81 6.35 6.68 6.99 8.26 

ROE 15.01 14.45 15.41 17.22 20.70 

ROIC 16.70 21.47 18.80 19.53 24.04 

偿债能力      

资产负债率 (%) 47.91 55.12 50.64 51.32 50.67 

净负债比率 (%) 10.91 17.26 14.18 12.12 10.60 

流动比率 1.25 1.33 1.10 1.06 1.09 

速动比率 0.71 0.76 0.49 0.44 0.46 

营运能力      

总资产周转率 1.22 1.09 1.09 1.21 1.23 

应收账款周转率 31.58 36.77 39.38 39.84 39.39 

应付账款周转率 4.38 4.55 4.36 4.40 4.31 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.88 1.17 1.46 1.84 2.56 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.54 1.29 2.31 2.90 3.84 

每股净资产(最新摊薄) 7.36 8.90 9.99 11.37 13.34 

估值比率      

PE (倍) 70.21 52.59 42.44 33.61 24.16 

PB (倍) 8.39 6.94 6.19 5.44 4.63 

EV_EBITDA (倍) 42.16 26.94 22.84 18.19 13.65  

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

经营活动现金 354.75 295.85 530.71 667.15 883.27 

净利润 202.43 270.26 334.92 422.93 588.40 

折旧摊销 96.29 121.87 144.33 170.96 203.62 

财务费用 2.91 16.02 5.61 10.12 0.00 

投资损失 (6.85) (14.32) (21.25) (21.25) (21.25) 

营运资金变动 50.65 (115.21) 61.35 78.26 96.63 

其他经营现金 9.32 17.24 5.76 6.13 15.88 

投资活动现金 (680.62) (700.05) (473.50) (513.86) (535.96) 

资本支出 297.70 455.97 486.32 526.67 548.78 

长期投资 390.00 259.80 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (7.08) (15.72) (12.82) (12.82) (12.82) 

筹资活动现金 480.10 656.42 (545.01) (116.15) (143.55) 

短期借款 (1.99) 264.18 (100.00) 0.00 0.00 

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 (459.03) (116.15) (143.55) 

现金净增加额 154.22 252.22 (487.80) 37.14 203.75  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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