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[Table_Main]   
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安井食品(603345)公司首次覆盖报告 2023 年 04 月 18 日 

[Table_Title] 洞悉本质，错位竞争 

——安井食品（603345）首次覆盖报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 
 安井食品：速冻火锅料龙一 
1）安井食品成立于 2001 年，2017 年在上交所主板上市，主营速冻火锅料制
品、速冻面米制品和速冻菜肴制品的生产和销售，其速冻火锅料市场份额居行
业首位；2018 年以来，积极切入预制菜领域，打造第二增长极。2021 年，公
司实现营业总收入 92.72 亿元（+33.12%），归母净利 6.82 亿元（+13.00%）。 
2）公司实控人为章高路先生，通过国力民生控制公司 27%股份（截至 23/3/14）。 
 火锅料制品持续高端化，速冻面米错位竞争 
1）火锅料制品高端化，C 端加速渗透。公司速冻火锅料由流通渠道起步，小 B
端基础良好，随着家庭消费频次增加，公司推出小包装产品抢占 C 端消费者心
智。公司持续推进产品结构升级，面向 BC 端分别推出三大丸、锁鲜装。以鱼
豆腐为例，锁鲜装终端单价折合约 74 元/kg，远高于大包基础款的 15 元/kg。 
2）面米制品依托发面制品形成错位竞争。在份额上，安井的面米制品并非最高，
但与传统速冻面米制品企业以汤圆、水饺等主食类为主的产品结构不同，安井
主打烧麦、手抓饼、奶白馒头、红糖发糕等发面制品，这类产品渗透率相对略
低，产品创新上也更有空间。 
 预制菜业务打造第二增长极 
1）“自产+贴牌+并购”，预制菜业务初见规模。公司“安井小厨”聚焦 B 端自
研自产小酥肉等调理类菜肴，“冻品先生”以轻资产模式整合上游优质资源，面
向 C 端、兼顾 B 端，并购新宏业、新柳伍切入小龙虾菜肴和上游鱼糜原料。
22Q1-3，公司速冻菜肴制品实现营收 21.08 亿元（+129.57%）。 
2）公司作为速冻食品龙头，切入预制菜领域主要有如下优势：a）完善的销售
和营销网络，帮助预制菜产品前期快速起量、打开市场；b）在速冻食品领域，
公司建立了行之有效的新品推广方式和成熟的推广经验，帮助预制菜产品更好
地导入市场；c）公司掌控大量、稳定的冷链资源，现有冷链物流资源分配格局
难以打破、配套设备和终端冰柜初始投入大，为公司构筑较高冷链物流壁垒。 
 渠道、产品策略灵活，快速响应市场需求 
1）大单品战略聚焦，“销地产”提高响应。公司通过大单品战略聚焦资源，定
位“高质中高价”提升产品性价比，带动销售规模扩大和份额提升；通过“销
地产”“产地研”的生产研发模式，保障迅速响应市场，推新速度行业领先。公
司目前拥有十二大生产基地，设计产能 75.28 万吨，且预计产能持续扩张。 
2）渠道策略灵活，BC 兼顾，全渠发力。公司管理团队对市场变化反应及时，
总能根据市场需求及时调整渠道策略，2019 年由原有的“餐饮流通为主，商超
电商为辅”调整为“BC 兼顾，双轮驱动”，2021 年又调整为“BC 兼顾，全渠
发力”。公司将销售模式划分为经销、商超、特通直营、电商和新零售五大类，
对经销商贴身支持，覆盖多家大型连锁商超卖场，与大润发、永辉、海底捞、
锅圈食汇等建立长期合作关系，抢滩线上自营、抖音、快手、叮咚买菜等电商
和新零售渠道。 
 投资建议 
公司是速冻火锅料龙一，产品力及品牌力遥遥领先，布局并发力预制菜业务，
打 造 第 二 增 长 极 。 我 们 预 计 公 司 2022/2023/2024 年 归 母 净 利 为
10.65/13.72/17.11 亿元，增速 56.16%/28.74%/24.75%，对应 4 月 18 日 PE 
42/33/26 倍（市值 451 亿元），给予“买入”评级。 
 风险提示 
食品安全风险、原材料价格上涨风险、政策调整风险。 

  
[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6965.11 9272.20 12166.09 15464.59 18970.59 

收入同比(%) 32.25 33.12 31.21 27.11 22.67 

归母净利润(百万元) 603.80 682.30 1065.49 1371.68 1711.12 

归母净利润同比(%) 61.73 13.00 56.16 28.74 24.75 

ROE(%) 16.39 13.45 9.14 10.72 12.11 

每股收益(元) 2.06 2.33 3.63 4.68 5.83 

市盈率(P/E) 74.66  66.07  42.31  32.86  26.34  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

  

  
[Table_Invest] 

买入|首次推荐 

 
[Table_TargetPrice]    

   
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 173.35 / 112.49 

A 股流通股（百万股）： 293.29 

A 股总股本（百万股）： 293.29 

流通市值（百万元）： 45076.39 

总市值（百万元）： 45076.39 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  
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1.二十年耕耘，成就速冻火锅料龙一 

1.1 安井食品：速冻火锅料龙一，发力预制菜赛道 

速冻食品行业先行者，产能、品质领先。安井食品集团股份有限公司成立于 2001

年 12 月，其前身为厦门华顺民生食品有限公司，主要从事速冻火锅料制品、速冻

面米制品和速冻菜肴制品等速冻食品的研发、生产和销售。公司目前在厦门、江

苏、湖北、广东、山东等地布局 12 大生产基地，产能、技术、产品品质行业领

先。2017 年，公司在上交所主板挂牌上市。 

速冻火锅料龙一，打造预制菜第二增长曲线。经过二十多年发展，公司已成长为速

冻食品行业领先企业。公司速冻火锅料市占率居该细分行业首位，在速冻面米制品

领域凭借种类丰富的发面制品构建了差异化的竞争优势，上市后业务版图逐渐向预

制菜领域延伸，陆续推出了“冻品先生”“安井小厨”两个预制菜子品牌，收购新

宏业、新柳伍切入速冻小龙虾菜肴业务。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网、国元证券研究所整理 

公司实控人为章高路先生，股权结构稳定。公司实际控制人为章高路先生，截至

2023/3/14，通过国力民生控制公司 27.00%的股份，股权结构稳定。 
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图 2：公司股权结构图（截至 2023/3/14） 

 

资料来源：Wind、Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 

1.2 收入、业绩稳健成长，21 年各品类、各区域均实现高增 

公司营收、归母净利润稳健增长。2021 年，公司实现总营收 92.72 亿元（+33.12%），

2016-2021 年 CAGR 为 25.35%，实现归母净利润 6.82 亿元（+13.00%），2016-

2021 年 CAGR 为 30.92%，2016 年以来收入、业绩持续稳健增长。2022Q1-3 公司

实现总营收 81.56 亿元（+33.78%），归母净利润 6.89 亿元（+39.62%）。 

21 年公司毛利率及净利率暂时小幅承压。2021 年，公司销售净利率为 7.41%（-

1.26pct），其下降主要是受到毛利率下滑影响，2021 年公司毛利率下降 3.56pct 至

22.12%，下降的原因主要系人员工资成本增加、生产投入增加、运费增加等因素带

来的成本增加，以及新增冻品先生和新宏业公司的预制菜业务毛利率低于公司原主

营业务。公司 2022Q1-3 销售净利率为 8.54%（+0.40pct），销售毛利率为 21.06%

（-0.92pct）。 

 

图 3：公司营业总收入及增速  图 4：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
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图 5：公司毛利率及净利率 

 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

公司费用管控得当，规模效应持续提升。2021 年，公司销售/管理/研发/财务费用率

分别为 9.15%/3.45%/0.95%/0.01%，同比分别-0.10/-0.80/-0.11/-0.05pct，公司销

售费用率的下降主要得益于规模效应，管理费用率的下降主要由于股份支付费用的

下降。2020 年公司销售费用率出现较大幅度下降，主要是会计准则变动后运输成

本计入营业成本导致。 

图 6：公司销售、管理、研发、财务费用率情况 

 
资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

公司火锅料制品营收占比高，预制菜增幅显著。2021 年公司速冻火锅料制品/速冻面

米制品/速冻菜肴制品的收入分别为 56.20/20.54/14.29 亿元，占营业收入的比重分别

为 60.61%/22.15%/15.41%。公司自 2018 年开始布局预制菜业务，2018-2021 年菜

肴制品收入增幅明显，CAGR 为 53.50%，2022Q1-3 菜肴制品收入为 21.08 亿元

（+129.57%）。 
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图 7：公司分产品收入结构 

 

资料来源：Wind、Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 

华东地区收入占比约 5 成，多地区营收高增。2021 年，公司华东/华北/华中/华南/东

北 / 西 南 / 西 北 / 境 外 收 入 占 比 分 别 为

48.93%/12.34%/11.26%/8.31%/8.87%/6.06%/3.85%。2021 年，公司各区域收入均

实现高增，各区域增速均超过 20%，基数较小的华中和西北地区收入增速超过 50%。 

图 8：公司分地区收入结构 

 

资料来源：Wind、Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 

1.3 股权激励激发组织活力 

实施股权激励，激发员工积极性。公司于 2019 年 11 月发布股权激励计划，向张青

苗先生、梁晨先生、唐奕女士 3 人以及中层管理人员及生产、技术、营销骨干 226 人

授予 631 万股限制性股票。三期解除限售考核目标分别为 2019 年营收不低于 50.26

亿元/2019-2020 年两年累计营收不低于 107.75 亿元/2019-2021 年三年累计营收不

低于 170.79 亿元。2019/2020/2021 公司营收分别为 52.67/69.65/92.72 亿元，三期

均超额完成目标。 
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表 1：公司股权激励计划授予情况（2019 年 11 月） 

序号 姓名 职务 
获授股票数量

(万股) 

占授予股票总

数的比例 

占计划公告日

总股本的比例 

1 张清苗 董事、总经理 54 8.56% 0.23% 

2 梁晨 董事会秘书 15 2.38% 0.07% 

3 唐奕 财务总监 15 2.38% 0.07% 

4 
中层管理人员及生产、技术、营

销骨干（226 人） 
547 86.68% 2.38% 

合计 631 100.00% 2.75% 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

图 9：股权激励计划目标及完成情况 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

 

2.速冻食品集中度提升空间大，预制菜行业大有可为 

2.1 速冻面米、火锅料为速冻食品前两大品类，空间、格局持续优化 

我国速冻食品市场持续扩容，2021 年达到 1,755 亿元。速冻食品是指采用新鲜原料

制作，经过适当的处理和急速冷冻，在-18℃至-20℃的连贯低温条件下送抵消费地点

的低温产品，主要包括速冻面米制品、速冻鱼糜制品、速冻肉制品、速冻其他制品等。

我国速冻食品行业起步于上世纪 70 年代，90 年代后走上快速发展的道路。我国速

冻食品市场规模不断扩大，根据 Frost&Sullivan 数据，2021 年我国速冻食品市场规

模为 1,755 亿元（+25.99%），2017-2021 年 CAGR 为 13.49%。 

我国速冻食品渗透率尚低，人均消费提升潜力大。根据艾媒咨询数据，2019 年，我

国速冻食品人均消费量为 9kg/年，与饮食习惯接近的日本相比，大约不到日本的 50%，

与消费速冻食品消费更频繁的美国/欧洲相比，仅相当于美国/欧洲的 15%/26%。随

着居民消费水平提升、城镇化率提升、生活节奏加快和家庭规模小型化等，我国人均

速冻食品消费有望持续提升，带动行业扩容。 
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冷链物流设施不断完善，推动速冻食品行业发展。在持续的政策引导和市场推动

下，我国冷链物流设备与技术不断完善，扩大了速冻食品的运输半径。根据艾媒咨

询数据，2021 年中国冷链物流市场规模达到 5,699 亿元，2016-2021 年 CAGR 为

20.43%；冷库总容量达 5,244 万吨，2016-2021 年 CAGR 为 11.47%；2020 年冷

链物流车辆 28 万辆，2016-2020 年 CAGR 为 23.59%，冷链物流的发展和完善为

速冻食品业的发展提供有力支撑。 

速冻面米制品、火锅料制品为速冻食品前两大品类，占比分别为 45%、30%。根据

Frost&Sullivan 数据，速冻面米制品为速冻食品市场的第一大品类，2021 年其占比

高达 45%；速冻火锅料为第二大品类，2021 年占比达到 30%；2021 年我国速冻面

米制品市场规模达到 782 亿元（+7.57%），速冻火锅料制品市场规模达到 520 亿元

（+12.55%）。 

  

图 10：我国速冻食品行业市场规模  图 11：各国速冻食品人均消费量（2019 年） 

 

 

 

资料来源：Frost&Sullivan、海欣食品招股书、国元证券研究所整理  资料来源：艾媒咨询、国元证券研究所整理 

图 12：中国冷链物流市场规模  图 13：中国冷库总容量及冷藏车保有量 

 

 

 

资料来源：艾媒咨询、国元证券研究所整理  资料来源：艾媒咨询、国元证券研究所整理 
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图 14：速冻食品行业细分品类构成（%） 

 
资料来源：Frost&Sullivan、海欣食品招股书、国元证券研究所整理 

 

安井为速冻火锅料龙一，餐饮行业发展和家庭消费频率提升推动火锅料需求不断提

升。根据前瞻产业研究院数据，安井为速冻火锅料龙一，市占率约 9%，接近龙二

的两倍，速冻火锅料 CR5 约为 20%，集中度较低，份额有望持续向头部集中。火

锅是餐饮行业中标准化、连锁化难度相对较低的一个品类，近年来增长迅速；关东

煮、麻辣烫等休闲饮食消费逐渐兴起，也带动了速冻火锅料的消费；火锅料消费向

C 端不断渗透，家庭消费频次增加，均推动了火锅料消费需求的持续增长。 
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图 15：我国速冻面米制品市场规模  图 16：我国速冻火锅料制品市场规模 

 

 

 

资料来源：Frost&Sullivan、海欣食品招股书、国元证券研究所整理  资料来源：Frost&Sullivan、海欣食品招股书、国元证券研究所整理 
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图 17：速冻火锅料市场格局（2021 年） 

 
资料来源：前瞻产业研究院、国元证券研究所整理 

速冻面米行业成熟度、集中度高，通过产品差异化有望打开增量市场。我国速冻面

米制品行业起步于上世纪 90 年代初，成熟度高于速冻食品的其他品类。速冻面米

制品中饺子、汤圆发展较成熟，目前两者合计占比超 6 成，烧麦、手抓饼、奶白馒

头、红糖发糕等差异化发面类产品有望打开增量市场。速冻面米制品零售渠道集中

度相对较高，三全、思念、湾仔码头占据前三，随着餐饮行业对于半成品面米制品

需求的增加，出现了主攻 B 端餐饮渠道的千味央厨等企业，传统强势厂商如三全、

安井等也逐渐开始切入 B 端。 

2.2 预制菜：空间广阔，大有可为 

预制菜市场快速发展，未来行业仍存在万亿级发展空间，成长潜力大。我国预制菜、

半成品菜企业众多，行业持续扩容，根据艾媒咨询数据，2022 年我国预制菜市场规

模为 4,196 亿元（+21.31%），2019-2022 年 CAGR 为 19.73%，2026 年市场规模

有望达到 10,720 亿元。 

图 18：我国预制菜行业市场规模 

 

来源：艾媒咨询、国元证券研究所整理 
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行业竞争格局分散，未来集中度仍有较大提升空间。预制菜行业的快速扩容吸引了

众多企业入局，目前行业集中度较低，尚未出现具有统治地位的龙头企业，行业呈现

出规模化程度低、产业链集合度低的态势，同时由于中餐口味差异大，冷链运输条件

的限制，行业的口味多元、地域性较强。根据中商产业研究院数据，2020 年我国预

制菜行业 CR5/CR10 分别为 9.2%/13.6%，对标海外成熟市场，2021 年日本预制菜

行业 CR5 已达 64.0%，我国预制菜行业未来集中度仍有较大提升空间。 

预制菜销售渠道以 B 端为主、C 端为辅。预制菜下游渠道中，B 端主要包括外卖、

团餐和餐饮连锁店，C 端主要包括指商超、便利店、电商等消费者可以直接触及的渠

道。分结构来看，当前我国预制菜行业仍以 B 端销售为主，根据《2022 中国预制菜

数字消费报告》数据，当前 BC 端比例约为 8:2。 

预制菜玩家贯穿全产业链，不同派别优势各不同。预制菜玩家贯穿全产业链，根据市

场切入点不同可分为原料派、专业派、餐饮酒店派、速冻派和新零售派等，上下游之

间相互渗透，上游玩家在成本控制和原材料掌控上有优势，中游玩家产品品类丰富且

拥有较成熟的销售网络，下游玩家渠道运营能力强。 

表 2：预制菜行业几类主要玩家情况梳理 

分类 代表企业 特征 

上游农牧水产

企业 
原料派 

双汇发展、龙大美食、圣

农发展等 

包括了猪肉原料派、鸡肉原料派、水产原料派等，各企业围绕着各自原料优势来开发

产品。 

中游预制菜生

产企业 

专业派 
味之香、好得睐、蒸烩煮

等 

多为区域型企业，体量相对较小，疫情催生了 C端消费需求，专业派厂家有更多 C端

产品面世。 

餐饮酒店

派 

西贝、王家渡、广州酒家

等 
厂家主要围绕自身餐饮渠道的强势单品开发相关预制菜。 

速冻派 
安井食品、千味央厨、三

全食品等 

在传统渠道具有一定优势，品牌认知度高，产能布局完善；此外部分厂家在面点上更

重视团餐渠道产品开发，亦有针对西式点心菜肴的新锐厂家。 

下游零售企业 新零售派 盒马、叮咚买菜等 
线上渠道运营能力强，线上新锐品牌日益显现，线上品牌也开始布局线下加入到抢夺

传统经销商渠道资源的厮杀中。 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

 

3.产能持续扩张，预制菜打造第二增长曲线 

3.1 十二大生产基地优势凸显，产能持续扩张 

全国化产业布局，多点开花。公司坚持“销地产”的生产基地建设模式，即辖区销售

达到一定规模后就地布局建厂，以节约运费、提高市场反应速度、快速产生效益，强

化公司规模优势。目前公司建立了以华东为核心，辐射全国的生产基地布局，拥有福

建厦门、无锡民生、泰州安井、辽宁安井、四川安井、湖北安井、河南安井、广东安

井、山东安井、洪湖安井、新宏业食品及新柳等共计十二大生产基地。 

产能利用率高，产能增速行业领先。2021 年公司各工厂设计产能合计 75.28 万吨，

2017-2021 年 CAGR 为 23.11%，2021 年公司实际产量 74.18 万吨，产能利用率为
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98.55%。公司 2017-2020 年产能利用率均高于 100%，2021 年产能利用率略有下

降，系新并购公司新宏业产品季节性较强影响。 

募集+自筹，持续产能扩张。上市以来，公司积极通过发行可转债、定增等方式外

部募集资金和自筹资金用于扩产和生产基地的升级改造。截至 2022H1，公司共有

12 个重大项目在建，包括速冻食品和小龙虾制品等的新增产能，2022H2 又新增洪

湖 10 万吨预制菜项目。 

表 3：公司近年自有资金扩建、技改项目一览 

序号 项目名称 
项目投资总额

（万元） 

募集资金拟投入

金额（万元） 
项目达到预定可使用状态日期 

（一） 新基地建设及老基地扩建类项目    

1 辽宁安井新建年产 4 万吨速冻调制食品项目 60,000.00 53,600.00 
一个车间于 2021 年 9 月份投产，尚有一

个车间在建 

2 湖北安井年产 15 万吨速冻食品生产建设项目 30,000.00 17,800.00 一期于 2021 年 6 月试生产；二期在建 

3 河南安井年产 15 万吨速冻食品生产建设项目 18,600.00 18,600.00 
一期工程于 2020 年 2 月投产；二期工程

于 2021 年 8 月投产 

4 广东安井年产 13.3 万吨速冻食品新建项目 71,600.00 65,600.00 2025 年 5 月 

5 山东安井年产 20 万吨速冻食品新建项目 105,400.00 105,400.00 2025 年 5 月 

6 河南三期年产 14 万吨速冻食品扩建项目 73,000.00 73,000.00 2025 年 5 月 

7 泰州三期年产 10 万吨速冻食品扩建项目 52,000.00 52,000.00 2025 年 5 月 

8 辽宁三期年产 14 万吨速冻食品扩建项目 1,878.86 1,878.86 2025 年 5 月 

9 洪湖安井年产 10 万吨预制菜肴生产项目 103,507.72 60,378.55 2024 年 

10 信息化建设项目 10,000.00 10,000.00 2026 年 5 月 

11 品牌形象及配套营销服务体系建设项目 30,000.00 30,000.00 2023 年 5 月 

（二） 老基地技术升级改造类项目    

1 四川安井技术升级改造项目 25,000.00 25,000.00 2024 年 5 月 

2 辽宁安井技术升级改造项目 18,000.00 18,000.00 2024 年 5 月 

3 泰州安井技术升级改造项目 8,100.00 8,100.00 2024 年 5 月 

合计 607,086.58 539,357.41  

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

注：辽宁三期年产 14 万吨速冻食品扩建项目后于 2022 年 12 月变更为洪湖安井年产 10 万吨预制菜肴生产项目，原项目已投入 1,878.86 万元，剩余募集资金

60,378.55 万元用于投向新项目。 

 

图 19：公司设计产能及产能利用率  图 20：公司实际产量 

 

 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理  资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 
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表 4：公司近年自有资金扩建、技改项目一览 

序号 项目名称 预算数（万元） 工程进度 

1 四川厂区建设二期工程 9,000.00 土建已完工，部分正在装修 

2 湖北厂房二期工程 9,900.00 工程主体施工 

3 湖北新宏业整只虾车间工程项目 2,800.00 土建完工，部分辅助设施正在建设 

4 洪湖安井小龙虾预制菜肴制品基地建设项目 19,203.54 工程前期准备 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

3.2 预制菜 B、C 兼顾，第二增长曲线初见规模 

“自产+并购+贴牌”，预制菜领域全面发力。公司以自有品牌和创新模式探索预制菜

领域，成立“安井小厨”事业部聚焦 B 端的自研与自产；公司全资子公司“冻品先

生”以轻资产运作模式整合上游中小食材厂家贴牌生产，主要面向 C 端消费者，同

时兼顾 B 端；公司通过并购新宏业、新柳伍，快速布局上游原料淡水鱼糜及速冻调

味小龙虾菜肴。 

公司在预制菜领域率先布局。2018 年，公司成立“冻品先生”外协品牌事业部，借

助外协方式推动新品快速上市，抢占新品类制高点；2019 年，公司与其他四位股东

共同投资设立厦门冻品先生科技有限公司，出资比例 9.72%；2020 年公司将冻品先

生科技 9.72%的股权全部转让，同年公司设立控股子公司厦门安井冻品先生供应链

有限公司，持股比例 70%。 

冻品先生偏重 C 端，相对聚焦川湘菜系。冻品先生旗下产品可分为方便菜肴、火锅

周边和油炸小食三大类，其中方便菜肴包括酸菜鱼、水煮牛肉、蒜香小排、宫保鸡丁

等；火锅周边主要包括毛肚、黄喉、鸭肠等川渝风味火锅食材；油炸小食包括藕盒、

天妇罗虾和红糖糍粑等。根据新食材数据，2022 年冻品先生销售额超过 6 亿元。 

表 5：冻品先生产品矩阵 

序号 品名 规格（克） 价格（元） 

1 宫保鸡丁 336 59 

2 酸菜鱼 419 50 

3 胡椒猪肚鸡 670 89 

4 香脆藕盒 800 79 

5 手抓扇子骨 800 89.5 

6 蒜香排骨 500 79 

资料来源：京东、国元证券研究所整理 

注：使用 2023 年 1 月 30 日京东预计到手价。 
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图 21：冻品先生代表产品图 

 

资料来源：京东、国元证券研究所整理 

安井小厨偏重 B 端，聚焦调理类、蒸炸类产品。2022Q2，公司成立安井小厨事业部，

目前安井小厨品牌已推出小酥肉、荷香糯米鸡、珍珠肉丸、鸡米花、爆浆鸡排等多款

产品。其中小酥肉是公司推广的重点单品，在公司大力推动下，市场需求快速上量。 

表 6：安井小厨产品矩阵 

序号 名称 规格（克） 价格（元） 

1 珍珠肉丸 320 28.9 

2 小酥肉 1000 29.8 

3 鱼头煲 688 55.9 

4 小酥鱼肉 300 35.9 

5 藤椒鸡米花 500 35.9 

6 云彩鱼腩 320 48.9 

7 五谷海参羹 160 29.9 

8 霸王翅 280 58.9 

资料来源：京东、国元证券研究所整理 

注：使用 2023 年 1 月 30 日日京东预计到手价。 

 

图 22：安井小厨代表产品图 

 
资料来源：京东、国元证券研究所整理 
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控股新宏业、新柳伍，布局小龙虾菜肴及上游原料淡水鱼糜。2018 年 1 月，公司受

让新宏业 19%股权；2021 年再次收购新宏业 71%股权，成为新宏业的控股股东，交

易对价 7.17 亿元，收购价对应新宏业 2020 年 PE14.57 倍。2022 年 4 月，公司公

告拟收购新柳伍 70%股权，并于 2022 年 8 月完成收购，交易对价 6.44 亿元，收购

价对应新柳伍 2021 年 PE15.27 倍。 

小龙虾产品市占率有望进一步提升。2017 年，公司首次推出 1.8kg 餐饮装调味小龙

虾，随着收购新宏业和新柳伍，公司在速冻调味小龙虾菜肴制品领域的布局逐渐清晰。

小龙虾是预制菜领域出现、发展较早的大单品，2018 年参股新宏业以来，公司就开

始在线上贴牌销售小龙虾产品（早期参股比例未达到并表范围，故未反映在公司报表

中），收购新柳伍后，公司在小龙虾菜肴领域的市占率有望进一步提升。 

图 23：安井小龙虾制品产品图 

 

资料来源：天猫、国元证券研究所整理 

“冻品先生”“安井小厨”及小龙虾优势互补，预制菜业务加速成长。公司全资子公

司安井冻品先生的酸菜鱼、藕盒，安井小厨事业部的小酥肉、荷香糯米鸡，子公司新

宏业食品和新柳伍食品的小龙虾等单品取得良好的市场反响，组成了公司丰富的预

制菜产品矩阵。2022Q1-3，公司速冻菜肴制品业务实现营业收入 21.08 亿元

（+129.57%），收入占比 25.8%，预制菜第二增长曲线已初见规模。在 BC 兼顾、全

渠发力（包括经销商、商超、BC 超、电商、新零售等）的渠道策略带动下，公司在

预制菜领域的产品力、渠道力和品牌力有望持续提升。 
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图 24：公司速冻菜肴制品收入及增速 

 
资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

 

4.主品牌产品结构高端化，全渠道竞争力强劲 

4.1 安井主品牌：火锅料持续高端化，上游及冷链掌控力强 

4.1.1 火锅料持续高端化，面米制品错位竞争 

公司火锅料、面米制品品类丰富，“高质中高价”，兼顾 BC 端需求。公司产品主要包

括速冻火锅料制品、速冻面米制品和速冻菜肴制品，截至 2021 年末，公司 SKU 超

过 400 种，其中“安井”主品牌主要涵盖速冻火锅料制品和速冻面米制品。在定价

策略上，公司坚持“高质中高价”，高性价比满足客户需求。 

火锅料制品种类丰富，满足不同消费者需求。速冻火锅料制品主要包括速冻鱼糜制品

和速冻肉制品，常见种类有鱼丸、肉丸、鱼豆腐、蟹柳等。火锅料制品早期多在 B 端

流通渠道，以大包装、散装售卖为主，随着家庭端消费需求增加，向大中小袋包装兼

具过渡。公司大包装产品多为基础款，主要为 2.5kg 规格，终端售价多在 25-55 元

/2.5kg，不同种类产品略有差异。公司中小包装不同产品价格梯度较大，主要面向家

庭等较低频次消费需求。 
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表 7：安井主品牌速冻火锅料制品产品矩阵 

品类 类别 产品 规格（g） 预计到手价（元） 

火锅料制品 

1、锁鲜装 

鱼豆腐 240 22.8 

鱼籽包 240 22.8 

仿雪蟹 120 19.8 

仿蟹肉 240 29.8 

龙虾味球 240 23.8 

香菇贡丸 150 23.8 

包心鱼丸 240 23.8 

嫩鱼丸 200 15.8 

撒尿牛肉丸 240 22.3 

潮汕牛肉丸 200 26.8 

2、基础品 

安井鱼豆腐 2500 38.5 

安井鱼籽包 2500 61.3 

安井仿蟹柳蟹肉棒 2500 46.2 

安井仿龙虾球 2500 54.5 

安井香菇贡丸 2500 48.5 

安井墨鱼丸 2500 58.5 

包心鱼丸 2500 44.9 

安井实心鱼丸 2500 45.8 

安井狮子头 2500 48.5 

安井撒尿肉丸 2500 56.5 

3、其他 

原味火山石烤肠 500 35.8 

原味香肠/ 

黑胡椒香肠 
200 29.5 

虾滑 150 22.3 

黄金蛋饺 165 9.9 

资料来源：天猫、国元证券研究所整理 

注：使用天猫 2023 年 3 月 17 日预计到手价。 

火锅料制品持续推进产品结构高端化。公司火锅料制品从流通渠道起步，在小 B 端

优势突出。上市以来，公司持续推进速冻火锅料的品质化、高端化，以福建为大本营，

逐步培育沿海地区高端火锅料制品市场，进而带动全国性高端火锅料消费。2021 年，

公司速冻鱼糜制品、速冻肉制品销售单价分别为 1.34 万元/吨、1.32 万元/吨，同比

分别+1.51%/+0.66%，产品结构持续优化。 

“锁鲜装”锁定 C 端家庭消费，“三大丸”带动 B 端产品结构升级。为顺应行业高端

化趋势，公司面向 B 端推出了中高档的“三大丸”产品。面向 C 端消费方面，公司

于 2019 年在行业内最先推出“锁鲜装”，2020 年推出“锁鲜装 2.0”。锁鲜装采用透

明真空包装，容量基本在 100g-250g，主打“更嫩口感、更鲜滋味、更多营养”，产

品种类涵盖鱼丸、牛肉丸、鱼豆腐等常规单品，以及芝士包、鱼籽福袋等更高价单品。

同类型产品的锁鲜装单价显著高于基础款，以鱼豆腐为例，锁鲜装终端售价为 17.8
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元/240g（23/3/15 安井天猫旗舰店到手价，折合 74.17 元/kg），远高于基础款终端售

价 38.5 元/2500g（23/3/15 线上经销商到手价，折合 15.4 元/kg）。 

图 25：公司锁鲜装产品图 

 

资料来源：天猫、国元证券研究所整理 

面米制品方面，公司依托发面类制品与同业形成错位竞争。速冻面米制品行业格局

稳定，其中以在大型商超销售为主的汤圆、水饺类产品发展相对成熟，安井则主打烧

麦、手抓饼、奶白馒头、红糖发糕等发面类制品，与传统面米产品形成错位竞争。 
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表 8：安井主品牌速冻面米制品产品矩阵 

品类 产品 规格（g） 预计到手价（元） 

蒸煮类 

奶黄包 360 12.8 

豆沙包 360 12.8 

灌汤小笼包 288 14.9 

香菇菜包 360 15.9 

核桃包 360 27.8 

金麦流沙包 300 23.9 

红糖发糕 400 12.9 

桂花糕 300 12.9 

黄金糕 250 12.9 

肉松卷 800 31.8 

米汉堡 150 8.9 

奶白馒头 250 16.8 

手撕红糖馒头 510 15.9 

紫薯卷 400 15.9 

窝窝头 800 21.8 

葱油花卷 1000 22.8 

蒸煎饺 280 29.8 

煎炸类 

桶装原味手抓饼 4500 34.6 

桶装原葱香味手抓饼 2250 36.6 

葱香味手抓饼 900 20.5 

酥皮馅饼 300 13.3 

微波馅饼 560 22.3 

香脆油条 450 22.3 

红糖糍粑 237 12.8 

月亮虾饼 250 35.9 

爆浆糍粑 300 17.8 

豆沙南瓜饼 320 22.3 

香芋地瓜丸 420 22.3 

资料来源：天猫、国元证券研究所整理 

注：使用天猫 2023 年 3 月 17 日预计到手价。 

“产地研”模式下，推新快。公司总部负责新品立项和策划，不同生产基地分别负

责某一品类的新品研发，确保新品能够批量密集上市。 
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表 9：公司持续推出新品 

类别 2021 2020 2019 2018 2017 2016 

火锅料 

香肠系列、鱼子虾滑、虾仁福

袋、牛筋肉丸，“锁鲜装

3.0” 

“锁鲜装 2.0” 
“锁鲜装

1.0” 
丸之尊、啵啵肠 中高端火锅料  

面米制品 微波馅饼、奶白馒头 微波馅饼、烧麦 馅饼 
蒸煎饺、桂花

糕、小油条 

蛋饺、流沙

包、核桃包、

手抓饼 

紫薯糯米球、蛋

饺、红糖馒头、红

糖发糕、米发糕、

核桃包 

菜肴制品 
水煮牛肉、糖醋里脊、咖喱鸡

肉、翡翠虾仁、宫保鸡丁 

酥肉、梅菜扣肉、佛

跳墙、蒜香骨、扇子

骨、牛仔骨、酸菜鱼 

虾滑 
小酥肉、香炸藕

条 
  

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 
 

新品推广方面，公司秉持“单品突破、单品夺冠、单品称霸”的大单品战略。公司坚

持每年集中全部资源聚焦培养 1-2 个“战略大单品”，该战略单品是通常符合“全渠

道通用、全区域适销”标准，且具有冠军相的产品，公司要求全部大经销商均必须无

条件配合推广。当前公司火锅料新品聚焦火山石烤肠系列；面点新品聚焦爆浆糍粑；

冻品先生聚焦酸菜鱼；安井小厨聚焦小酥肉。公司通过新品聚焦、爆品系列化，实现

不同品类大单品的协同效应。 

图 26：公司当前主推新品 

 

资料来源：天猫、国元证券研究所整理 

4.1.2 鱼糜、肉类为主要原材料，布局上游稳定原料供应 

公司原材料成本占比高，原料价波动对毛利率影响较大。公司原材料包括鱼糜、肉

类、粉类及大豆分离蛋白等，从 2021 年采购金额看，冷冻鱼糜、鸡肉、猪肉排名前

三。2021年公司原材料成本占营业成本的比重为70.36%，占收入的比重为54.80%。

根据公司公告，2017-2019 年原材料价格每上涨 1%，毛利率下降约 0.6%，每上涨

5%，毛利率下降约 2.8%。 
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表 10：公司各类产品直接材料成本占其营业成本的比重（%） 

序号 类别 2021 年 2020 年 

1 鱼糜制品 78.29% 79.26% 

2 肉制品 78.04% 80.54% 

3 面米制品 62.40% 63.52% 

4 菜肴制品 51.76% 61.59% 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

 

表 11：原材料价格变动对各业务毛利率影响敏感性分析 

序号 项目 
影响主营业务毛利率百分点（pct） 

2019 年 2018 年 2017 年 

  价格上升 1% 

1 速冻鱼糜制品 0.28 0.27 0.28 

2 速冻肉制品 0.19 0.2 0.21 

3 速冻面米制品 0.2 0.19 0.19 

- 合计 -0.57 -0.56 -0.57 

  价格上升 5% 

1 速冻鱼糜制品 1.39 1.3 1.33 

2 速冻肉制品 0.92 0.98 1.02 

3 速冻面米制品 0.97 0.91 0.93 

- 合计 -2.84 -2.8 -2.86 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

公司前瞻性布局淡水鱼糜原料。冷冻鱼糜早期原料以海水鱼为主，相比海水鱼资源，

我国淡水鱼资源更加丰富，随着海洋鱼糜资源的减少和捕捞成本上升，公司提前布局

淡水鱼糜，积极探索淡水鱼糜替代技术，同时在淡水鱼资源丰富的武汉等地建设生产

基地，保障原材料的充足供应和价格稳定。2018 年公司参股新宏业，并于 2021/2022

年相继实现对新宏业、新柳伍的控股，控制上游原料，进一步保障了公司淡水鱼糜的

稳定供给，以及支撑公司规模扩张。 

公司冷冻鱼糜采购价格较为平稳。根据公司公告，2013-2016 年冷冻鱼糜市场价格

持续下跌，2017 年来略有上升。2021 年公司冷冻鱼糜采购金额为 11.69 亿元；采购

单价为 1.32 万元/吨，2017-2021 年采购单价分别同比+6.31%、+4.24%、+11.38%、

-3.65%，相较肉类原材料其价格整体保持平稳。 
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图 27：鱼糜采购金额及单价变化 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

肉价波动是原材料价波动的主要因素。2021 年公司鸡肉采购金额为 80,825.91 万元；

采购单价为 0.68 万元 /吨， 2018-2021 年单价分别同比 +4.92%/+34.38%/-

22.09%/+1.49%。2021 年公司猪肉采购金额为 11,842.99 万元；采购单价为 1.80 万

元/吨，2018-2021 年单价分别同比-10.17%/+7.55%/+64.91%/-4.26%。鸡肉、猪肉

采购价格波动幅度较大。 

图 28：鸡肉采购金额及单价变化 

 
资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 
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图 29：猪肉采购金额及单价 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

4.1.3 公司成功构筑冷链壁垒 

冷链资源限制销售半径，行业龙头安井构筑冷链壁垒。由于速冻食品的生产、运输、

储藏和销售都必须保持在低温环境，冷链物流资源成为限制速冻食品厂家销售半径

和销售规模的重要因素。现有的大型厂商与冷链物流企业经过长期合作已形成相对

稳固的合作关系，第三方冷链资源有限且初始成本较大的情形下，新进企业打破现有

格局难度大，以安井为代表的老牌龙头构建了稳定的冷链壁垒。公司通过“短途自有

车辆+干线第三方物流”方式，保障及时、有效供货。 

表 12：公司物流运输效率 

陆运 海运 

区域 运输效率 船期 港口 运输效率 

厦门 
下达需求指令 24 小时内 80%车辆到位，48

小时内全部车辆到位 
3-4 天 

泉州港、

漳州港、

厦门港 

24 小时内，单次发货

量 20 条柜，合计

50,000 箱货 无锡 
江浙沪区域不超过 24 小时，外围区域不超

过 48 小时 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

4.2 重视品牌建设，多渠道宣传品牌文化 

公司定位于“传承中华美食、传递健康快乐”，重视品牌建设，致力提高品牌知名

度和美誉度。成立二十余年以来，公司多次获得各类品牌荣誉，2022 年在艾媒金榜

发布的《2022 年上半年中国预制菜品牌百强榜》排名第一，并以 440 亿元的市值上

榜《2022 胡润中国 500 强》。 
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图 30：品牌荣誉图 

 

资料来源：公司公告、公司官网、国元证券研究所整理 

全渠道传播品牌文化。公司针对商超的营销方式主要是以健康饮食为品牌诉求，指定

全年推广活动，通过宣传“品牌主题”“饮食文化”等加强品牌形象的宣传活动，提

升知名度。在电商和新零售渠道，公司积极挖掘新阵地、新客群、新模式，与电商达

人账号合作抢滩抖音、快手等直播平台进行营销；持续进行新媒体营销，通过布局达

人+品牌自播+明星带货方式实现营销；打造新媒体矩阵，推动品牌年轻化发展。 

  

图 31：安井中秋活动  图 32：安井双十一抖音营销 

 

 

 

资料来源：公司官微、国元证券研究所整理  资料来源：公司官微、国元证券研究所整理 
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图 33：公司广告宣传费用 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

4.3 BC 兼顾、全渠发力 

4.3.1 经销商渠道是公司最主要渠道 

公司经销商渠道收入占比 7 成以上。2022H1，公司经销商/商超/特通直营/电商渠道

收入分别为 77.23/9.23/4.45/1.82 亿元，同比+31.57%/+9.53%/+173.41%/+101.65%，

以上各渠道营收占比分别为 83.29%/9.95%/4.80%/1.97%，同比分别 -0.99/-

2.14/+2.46/+0.67pct。 

图 34：公司分渠道收入占比变化情况 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

公司对经销商进行渠道整合。截至 2021年末，公司共有经销商 1,652家（+59.92%），

2021 年新增/减少经销商 738/119 家。2021 年，不考虑当年新增和减少的经销商，

公司单个经销商销售收入为 783.00 万元（-9.67%）。公司营销网络遍布全国，营销

中心下设上海、南京、合肥、厦门、北京五大分公司，并在全国其他主要城市设置联

络处，提供销售支持、保证及时响应。 
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图 35：公司经销商数量 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

2020 年以前 B 端收入占比约 7 成，C 端占比提升。根据公司公告，2020 年以前，

公司有 7 成业务在 B 端，因家庭火锅消费频次增加、2020-2022 年期间餐饮消费场

景受损等原因，公司 C 端收入占比提升。公司“BC 兼顾”，兼具传统餐饮、卖场渠

道和新零售渠道影响力，产品上可以通过包装、配方的微调实现 BC 比例切换，应对

市场变化风险的能力强大。 

4.3.2 灵活响应市场，适时调整渠道策略 

公司对市场变化反应及时，灵活响应，总能根据市场需求及时调整渠道策略： 

1）上市初期，公司渠道策略为“餐饮流通为主，商超电商为辅”，积极扩大传统产品

的市场占有率。 

2）2019 年，公司提出“BC 兼顾、双轮驱动”的渠道策略，加大超市、生鲜超市、

社区电商、电商的渠道开发，在原有基础上，加大对 BC 超市渠道经销商的开发。 

3）2021 年，公司渠道策略调整为“BC 兼顾，全渠发力”。随着家庭端消费火锅料的

频次增加，火锅料行业整体呈现 B 端 C 端兼顾发展的趋势；速冻面米制品出现在家

庭餐桌的频率提升；餐饮企业降本增效和居民对便捷性食品的需求增加，市场对预制

菜肴的接受度提升。公司及时适应行业和市场变化，调整渠道策略，在具备优势的 B

端渠道保持竞争力；在 C 端渠道持续扩张的同时，通过高端产品迅速抢占行业制高

点，通过产品结构升级提高企业盈利能力，引领行业升级换代。 
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图 36：安井食品渠道策略变化 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

4.3.3 经销模式贴身支持，直营渠道开发加速 

公司销售模式可分为经销模式、商超模式、特通直营模式、电商模式和新零售模式。 

1）经销模式：经销模式是公司最主要的销售模式，对所有经销商均为买断式销

售，基本特点表现为“贴身支持”，主要形式包括公司帮助经销商开拓 C 端超市、

菜场等终端，协助经销商开设线上直播间等新兴营商模式。 

2）商超模式：公司针对商超的销售模式可分为基于供销合同的标准销售和寄售代

销两种模式。在营销支持上，公司制定风格统一的全年推广计划，并协助商超开展

形式多样的终端促销。目前，公司商超客户主要包括大润发、永辉、沃尔玛、苏

果、物美、家乐福、华润万家、联华华商、河南大张、中百、天虹、家家悦、大统

华、步步高、郑州丹尼斯、新华都、世纪联华、麦德龙、南阳万德隆、盒马鲜生等

连锁大卖场。 

3）特通直营：特通直营渠道模式的目标客户主要覆盖休闲食品、大型连锁餐饮、

酒店、中大型企业团购等领域。目前，公司与包括呷哺呷哺、海底捞、彤德莱、永

和大王等在内的国内多家餐饮客户，与湖北旭乐、浙江瑞松、浙江渔福等休闲食品

类上市公司上游供应链企业，及锅圈食汇等新零售客户均建立了长期合作关系。同

时，公司积极探索礼品提货券、电子提货券和各类新型直营模式等，通过定制化产

品和高端礼盒打造面向全国范围内大机构大企业和 B 端大客户的特通直营体系。 

4）电商模式和新零售模式：公司抢滩抖音、快手等兴趣电商，聚焦“货找人”思

维进行场景营销；在京东、天猫等电商平台也继续深挖潜力；同时加强与前置仓电

商合作，与叮咚买菜、朴朴出品联名产品，获得平台推广流量倾斜。 
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表 13：公司对经销商“贴身支持”的四个表现 

序号 措施 具体表现 

1 打通销售渠道的支持 协助经销商开发分销商、销售终端，构建完善的销售网络 

2 增加渠道粘度的支持 

协助经销商召开各种订货会，通过邀请分销商及终端客户到场，以及推出差

异化的产品组合及优惠的促销力度刺激产品的销量，并巩固各级客户的合作

关系 

3 提升品牌拉动销售的支持 
通过户外广告宣传或对经销商门店进行生动化布置，并派专人指导监督，保

证公司在品牌传播形象上的统一性，方便消费者记忆，达到传播的叠加效果 

4 丰富营销活动促进销售的支持 
通过开展主题活动、有奖销售等终端促销活动增强与消费者间的互动，拉近

产品与消费者的距离，促进经销商、销售终端的销量增长 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

图 37：公司部分主要商超客户 

 

资料来源：公司公告、各公司官网、国元证券研究所整理 

特通直营渠道开发加速。2021 年公司成立直营部，与原特通渠道合并为特通直营渠

道，并对部分经销商客户进行渠道整合。2021 年公司特通直营渠道营收同比增长

173.41%。 

图 38：公司特通直营渠道收入及增速 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 
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4.4 管理团队稳定，经验丰富 

管理团队经验丰富，核心管理层稳定。公司董事会及管理层深耕速冻食品行业，多位

核心团队成员在公司任职十余年，具有丰富的管理经验，深入了解公司及行业，董事

会及管理层构成稳定。 

表 14：公司董事会及高管情况 

序号 姓名 职务 性别 年龄 工作经历 

1 刘鸣鸣 董事长 男 61 
曾在郑州工业大学土木工程系任教，曾任黄河国际租赁有限公司部门经理、河南建业集

团总经理助理、福建春天房地产有限公司董事长、牛津剑桥总经理 

2 章高路 副董事长 男 47 任国力民生首席经济学家、任航天工业发展股份有限公司董事 

3 张清苗 董事/总经理 男 54 曾任无锡华顺食品工业有限公司总经理 

4 边勇壮 董事 男 69 任国力民生首席经济学家、航天产业投资基金管理有限公司董事 

5 黄建联 副总经理 男 52 曾任厦门金冠顺食品公司厂长、福州馥华食品有限公司厂长 

6 黄清松 副总经理 男 55 曾任无锡华顺食品工业有限公司营销副总经理 

7 唐  奕 财务总监 女 48 
曾任无锡新科信特焊材有限公司、无锡力达科技有限公司、无锡华顺食品工业有限公司

财务经理、洪湖市新宏业食品有限公司监事 

8 梁  晨 董事会秘书 男 40 历任华顺民生证券部副经理、管理部副经理、证券部经理 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

 

5.盈利预测及投资建议 

5.1 盈利预测 

安井食品盈利预测的重要假设如下： 

速冻火锅料及面米制品板块： 

1）量端：短期来看，随着消费场景修复，餐饮端需求有望改善；中长期来看，随着

下游餐饮连锁化率提升、家庭端火锅消费、速冻半成品消费频次提升，公司鱼糜制品、

肉制品、速冻面米制品销量预计保持稳健增长。 

2）价端：随着主动提价和产品结构持续高端化，公司产品单价预计逐年提升。 

3）我们预计 2022/2023/2024年公司面米制品收入增速为21.06%/16.11%/15.90%，

肉 制 品 收 入 增 速 为 8.44%/11.45%/11.09% ， 鱼 糜 制 品 收 入 增 速 为

12.09%/19.33%/18.44%。 

预制菜肴板块： 

1）量端：短期看，随着公司产能提升和顺利切入相应市场，销量有望较快增长；长

期看预制菜行业尚处于发展早期，潜力大、集中度低，公司产品力突出，渠道优势强

劲，核心单品有望持续放量。 

2）价端：随着主动提价和产品结构优化，公司产品单价预计小幅增长。 

3 ） 我 们 预 计 2022/2023/2024 年 公 司 预 制 菜 肴 制 品 收 入 增 速 为
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130.37%/56.77%/36.70%。 

表 15：安井食品盈利预测拆分 

项目 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5,266.66 6,965.11 9,272.20 12,166.09 15,464.59 18,970.59 

增速（%） - 32.25% 33.12% 31.21% 27.11% 22.67% 

毛利率（%） 25.76% 25.68% 22.12% 23.04% 23.19% 23.42% 

面米制品       

营业收入（百万元） 1,387.93 1,661.66 2,053.85 2,486.47 2,886.96 3,346.12 

增速（%） - 19.72% 23.60% 21.06% 16.11% 15.90% 

销量（万吨） 14.36 16.04 19.81 22.92 26.35 30.24 

增速（%） 20.39% 11.72% 23.44% 15.73% 14.95% 14.78% 

单价（万元/吨） 0.97 1.04 1.04 1.08 1.10 1.11 

增速（%） - 7.17% 0.13% 4.61% 1.01% 0.98% 

毛利率（%） 28.77% 27.80% 24.08% 27.36% 26.57% 26.70% 

肉制品       

营业收入（百万元） 1,320.17 1,797.58 2,142.02 2,322.72 2,588.59 2,875.54 

增速（%） - 36.16% 19.16% 8.44% 11.45% 11.09% 

销量（万吨） 10.88 13.49 15.97 17.19 19.06 21.11 

增速（%） 7.04% 23.98% 18.38% 7.65% 10.87% 10.72% 

单价（万元/吨） 1.21 1.33 1.34 1.35 1.36 1.36 

增速（%） - 9.83% 0.66% 0.73% 0.52% 0.33% 

毛利率（%） 22.79% 24.75% 24.91% 24.95% 26.29% 25.80% 

鱼糜制品       

营业收入（百万元） 2,004.43 2,825.91 3,477.84 3,898.35 4,651.88 5,509.76 

增速（%） - 40.98% 23.07% 12.09% 19.33% 18.44% 

销量（万吨） 17.34 21.73 26.35 29.12 34.41 40.41 

增速（%） 22.22% 25.31% 21.24% 10.54% 18.17% 17.43% 

单价（万元/吨） 1.16 1.30 1.32 1.34 1.35 1.36 

增速（%） - 12.51% 1.51% 1.40% 0.98% 0.86% 

毛利率（%） 24.85% 25.87% 22.68% 23.49% 22.94% 23.33% 

菜肴制品       

营业收入（百万元） 545.89 672.85 1,429.19 3,292.37 5,161.57 7,055.99 

增速（%） - 23.26% 112.41% 130.37% 56.77% 36.70% 

销量（万吨） 6.36 7.09 10.70 17.98 26.58 35.60 

增速（%） 25.78% 11.53% 50.91% 68.01% 47.88% 33.93% 

单价（万元/吨） 0.86 0.95 1.34 1.83 1.94 1.98 

增速（%）  10.51% 40.76% 37.11% 6.01% 2.07% 

毛利率（%） 28.82% 21.97% 14.21% 18.09% 20.10% 21.06% 

其他       

营业收入（百万元） 8.23 7.12 169.30 166.19 175.60 183.18 

增速（%） - -13.53% 2278.06% -1.84% 5.66% 4.32% 

毛利率（%） 15.57% 40.22% 18.26% 19.01% 19.23% 19.44% 

资料来源：Wind、Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 
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5.2 投资建议 

公司是速冻火锅料龙一，产品力及品牌力遥遥领先，布局并发力预制菜业务，打造第

二增长极。我们预计公司 2022/2023/2024 年归母净利为 10.65/13.72/17.11 亿元，

增速 56.16%/28.74%/24.75%，对应 4 月 18 日 PE 42/33/26 倍（市值 451 亿元），

给予“买入”评级。 

表 16：可比公司估值情况 

序号 公司名称 

总市值 
归母净利润（亿元） 

 
PE 

（亿元）  

（2023.4.18） 2022E 增速 2023E 增速 2024E 增速 2022E 2023E 2024E 

1 安井食品 451 10.65  56.16% 13.72  28.74% 17.11  24.75% 42.31  32.86  26.34  

2 味知香 70 1.48  19.37% 1.92  17.59% 2.38  16.63% 47.16  36.17  29.20  

3 三全食品 144 7.74  16.03% 8.70  16.55% 9.71  15.07% 18.58  16.53  14.82  

4 千味央厨 61 1.01  25.39% 1.40  25.13% 1.83  23.16% 60.14  43.16  33.14  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

注：可比公司盈利预测统一使用 Wind 一致预期（180 天）。 

 

6.风险提示 

食品安全风险、原材料价格上涨风险、政策调整风险。 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4158.91 4360.75 8497.01 7370.74 9186.02  营业收入 6965.11 9272.20 12166.09 15464.59 18970.59 

  现金 832.08 1145.12 4555.88 2402.76 3141.75  营业成本 5176.47 7221.27 9363.46 11878.48 14528.18 

  应收账款 349.69 540.98 624.12 793.33 973.19  营业税金及附加 44.80 58.68 93.68 120.62 147.97 

  其他应收款 9.69 21.69 22.70 32.52 37.64  营业费用 644.18 848.66 891.77 1133.55 1384.85 

  预付账款 83.34 92.37 119.78 151.95 185.84  管理费用 296.08 319.50 419.73 535.07 654.49 

  存货 1691.41 2414.09 3082.22 3897.07 4753.33  研发费用 73.52 87.79 100.33 118.02 123.88 

  其他流动资产 1192.70 146.50 92.32 93.11 94.27  财务费用 4.07 0.68 -46.80 -63.73 -49.53 

非流动资产 2937.54 4410.72 6974.15 9803.79 9969.13  资产减值损失 -0.40 -10.90 -17.99 -19.21 -19.03 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 2.52 0.12 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 2034.85 2899.09 5701.99 8490.32 8687.95  投资净收益 17.56 98.51 10.88 9.32 11.01 

  无形资产 202.25 500.06 535.01 569.30 581.61  营业利润 774.78 860.39 1369.74 1768.08 2206.67 

  其他非流动资产 700.44 1011.57 737.16 744.17 699.57  营业外收入 10.49 22.03 17.42 16.65 18.70 

资产总计 7096.46 8771.47 15471.16 17174.52 19155.15  营业外支出 3.90 3.03 3.54 3.49 3.35 

流动负债 2509.13 3150.41 3412.69 3973.21 4598.13  利润总额 781.38 879.40 1383.63 1781.24 2222.02 

  短期借款 207.86 256.33 232.10 244.22 238.16  所得税 177.57 192.59 311.04 400.42 499.51 

  应付账款 1068.97 1410.95 1881.56 2353.93 2899.20  净利润 603.80 686.80 1072.59 1380.81 1722.51 

  其他流动负债 1232.30 1483.12 1299.03 1375.07 1460.77  少数股东损益 0.00 4.51 7.09 9.13 11.39 

非流动负债 903.45 477.27 319.77 322.44 325.99  归属母公司净利润 603.80 682.30 1065.49 1371.68 1711.12 

  长期借款 0.00 141.11 0.00 0.00 0.00  EBITDA 959.48 1108.62 1708.86 2358.06 2991.71 

  其他非流动负债 903.45 336.17 319.78 322.44 325.99  EPS（元） 2.55 2.79 3.63 4.68 5.83 

负债合计 3412.58 3627.68 3732.46 4295.65 4924.12        

 少数股东权益 0.07 70.37 77.46 86.60 97.99 
 主要财务比率      

  股本 236.67 244.42 293.31 293.31 293.31  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

  资本公积 1455.71 2419.92 8005.61 8005.61 8005.61  成长能力      

  留存收益 2013.87 2514.72 3409.37 4493.36 5834.12  营业收入(%) 32.25 33.12 31.21 27.11 22.67 

归属母公司股东权益 3683.81 5073.42 11661.23 12792.28 14133.04  营业利润(%) 65.53 11.05 59.20 29.08 24.81 

负债和股东权益 7096.46 8771.47 15471.16 17174.52 19155.15  归属母公司净利润(%) 61.73 13.00 56.16 28.74 24.75 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 25.68 22.12 23.04 23.19 23.42 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 
 

净利率(%) 8.67 7.36 8.76 8.87 9.02 

经营活动现金流 664.89 538.20 920.55 1486.07 2054.76  ROE(%) 16.39 13.45 9.14 10.72 12.11 

  净利润 603.80 686.80 1072.59 1380.81 1722.51  ROIC(%) 21.27 14.06 13.05 11.80 14.12 

  折旧摊销 180.63 247.55 385.91 653.71 834.57  偿债能力      

  财务费用 4.07 0.68 -46.80 -63.73 -49.53  资产负债率(%) 48.09 41.36 24.13 25.01 25.71 

  投资损失 -17.56 -98.51 -10.88 -9.32 -11.01  净负债比率(%) 6.13 11.46 6.22 5.69 4.84 

营运资金变动 -115.10 -465.62 -506.51 -520.58 -487.95  流动比率 1.66 1.38 2.49 1.86 2.00 

  其他经营现金流 9.05 167.31 26.24 45.17 46.17  速动比率 0.98 0.61 1.58 0.87 0.96 

投资活动现金流 -1219.57 -216.46 -2894.80 -3474.40 -988.89  营运能力      

  资本支出 696.38 911.90 2900.42 3422.53 959.10  总资产周转率 1.09 1.17 1.00 0.95 1.04 

  长期投资 551.50 -1069.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 25.27 20.36 20.88 21.82 21.48 

  其他投资现金流 28.31 -373.57 5.62 -51.87 -29.79  应付账款周转率 4.93 5.82 5.69 5.61 5.53 

筹资活动现金流 643.98 -75.78 5385.00 -164.79 -326.89  每股指标（元）      

  短期借款 -132.22 48.47 -24.24 12.12 -6.06  每股收益(最新摊薄) 2.06 2.33 3.63 4.68 5.83 

  长期借款 0.00 141.11 -141.11 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 2.27 1.83 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 0.30 7.75 48.88 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 12.56 17.30 39.76 43.61 48.18 

  资本公积增加 188.05 964.21 5585.69 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 587.85 -1237.31 -84.22 -176.91 -320.83  P/E 74.66  66.07  42.31  32.86  26.34  

现金净增加额 89.16 244.47 3410.76 -2153.11 738.98  P/B 12.24  8.89  3.87  3.52  3.19  

       EV/EBITDA 46.21  40.00  25.95  18.80  14.82  



  
  

      

 

 


