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速冻火锅料龙头企业，产能扩张保增长 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.804 0.792 1.001 0.925 1.136 

每股净资产(元) 4.31 5.10 6.11 8.23 9.37 

每股经营性现金流(元) 1.81 2.33 1.51 1.70 2.25 

市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A 

行业优化市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A 

净利润增长率(%) 25.20% -1.49% 26.37% 23.18% 22.88% 

净资产收益率(%) 18.64% 15.52% 16.39% 11.23% 12.13% 

总股本(百万股) 162.03 162.03 162.03 216.04 216.04 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 速冻火锅料制品龙头企业，业绩稳定：公司主要产品为速冻火锅料制品

（9M16 收入占比>80%）和速冻面米食品；2015/9M16 的收入增速分别为

15.4%/13.7%，净利率分别为 5.0%/6.1%。安井食品火锅料制品市占率近

6%，华东市场贡献超 50%的收入，西南市场是公司主要的发展区域。 

 政策+冷链保证行业稳定发展：火锅料制品相关企业主要集中于福建、广东

等东南沿海地区，安井、海霸王、海欣等企业占据主要市场份额。近年来行

业快速发展也吸引大量新进入者，导致龙头与大量中小企业并存、市场集中

度较低，CR5 不足 15%。未来随着冷链物流的发展，将加快速冻食品由东

南沿海向内陆地区拓展，行业增速保持。而政策层面对于食品安全要求的提

高，将有利于规范的企业市场份额的提升，市场集中度进一步提升。 

 “大单品+新品”的产品策略拉动公司增长：公司积极培育并大力推广有较

强竞争力的单品，相应的营销资源也向单品倾斜。同时战略大单品的持续增

长也带动了其他单品的快速增长，进一步推动公司收入增长，截至 1H16，

大单品贡献约 37%的收入。而公司每年可推出一系列较为成功的新产品，

2015 年新品收入增长贡献了 48%的火锅料收入的增速。 

 募投项目助扩产能、丰品类：公司此次拟公开发行 5,401 万股，每股 11.12

元，扣费后实际募集近 5.4 亿元，主要用于泰州和无锡生产基地建设项目，

用以解决目前产能瓶颈及研发中心项目建设，丰富公司速冻产品品类。预计

2017 年年底项目建成后，总产能扩充至 40 多万吨，比现有提升超 60%。 

投资建议 

 我们预计新建泰州产能 2017 年年底建成，2018 年可以达产，大幅提高业

绩。我们预计 2016-2018 年收入分别为 30.48 亿/35.58 亿/44.81 亿元，净利

分别为 1.62 亿/2.00 亿/2.46 亿。考虑到发行后新增 5,401 万股，对应 2016-

2018 年 EPS 分别为 1.00 元/0.925 元/1.136 元。 

 可比公司海欣食品、三全食品都处于利润异常阶段，PE 估值不具备可参考

性。参考三全食品 2017 PS 1.5X 的估值，安井食品的目标价为 24.7 元；按

照食品龙头企业 2017 年 PE 21X 的平均估值水平，安井食品的目标价为

19.4 元，综合考虑，给予新股安井食品目标价 22 元，“买入”评级。 

风险 

 产能扩张进度不达预期/拓展市场费用增加/终端销售不及预期/竞争激烈。 
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一、 速冻火锅料制品行业龙头 

主要业务：安井食品成立于 2001 年，公司主要从事火锅料制品（以速冻鱼糜、
肉制品为主）和速冻面米制品等速冻食品的研发、生产和销售。公司主要经营
“安井”品牌速冻食品，包括爆汁小鱼丸、仿花枝丸等速冻鱼糜制品；撒尿肉
丸、霞迷饺等速冻肉制品；紫薯包、红糖馒头、手抓饼等速冻面米制品合计
300 多个品种。公司现已形成以华东地区为中心，以此辐射全国的营销网络，
是国内速冻食品生产龙头企业之一。 

图表 1：公司发展历程 

时间 事件 

2001.12 前身厦门华顺民生食品有限公司成立 

2004.10 “厦门华顺民生食品工业园”建成投产 

2005.10 无锡华顺民生食品有限公司成立 

2007.9 无锡安井食品营销有限公司成立 

2011.9 安井登陆央视一套 

2012.11 无锡二厂投产 

2013.8 安井食品厦门二厂试产 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

截至 2016 年前三季度，公司共录得收入 20.9 亿元，同比+13.7%，归母净利
1.27 亿元，同比+50%，主要得益于销售费用规模的控制。 

图表 2：公司收入和利润平稳  图表 3：鱼糜、肉制品收入占比高 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

公司股权：公司最大股东为国力民生，约占发行前股份的 57%。发行前，公司
总股本 16,203 万股，拟发行不超过 5,401 万股，公司相关股东公开发售股份数
量不超过 2,700 万股，发行完成后总股本不超过 21,604 万股。 

图表 4：股权发行前后比较 

股东 

发行前持股结构 本次拟公开

发售股份

（万股） 

预测发行后持股结构 

持股数 

（万股） 

持股比例

（%） 

持股数 

（万股） 

持股比例

（%） 

国力民生 9,319 57.51 1,634 7,685 40.65 

刘鸣鸣 2,731 16.86 479 2,253 11.92 

张清苗 1,155 7.13 203 953 5.04 

吕文斌 924 5.70 162 762 4.03 

黄建联 635 3.92 111 524 2.77 

黄清松 635 3.92 111 524 2.77 
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秀水投资 407 2.51 - 407 2.15 

同盛创业 396 2.45 - 396 2.09 

限售股股东 
   

13,503 71.43 

社会公众 
   

5,401 28.57 

合计 16,203 100.00 2,700 18,904 100.00 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

募集项目用途：公司拟公开发行不超过 5,401 万股，拟以募集资金投入近 5.4
亿元，主要用于泰州安井和无锡民生的速冻食品新建产能项目，解决目前产能
不足的瓶颈。 

图表 5：募投项目概况 

项目名称 
项目总投资 

（万元） 

拟以募集资金 

投入（万元） 

泰州安井新建年产 16 万吨速冻调制食品项目 53,398.18 52,708.51 

无锡民生扩建年产 4.5 万吨速冻调制食品项目 19,672.54 1,276.11 

安井技术研发中心项目 2,802.09 
 

合计 75,872.81 53,984.62 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

二、 速冻食品行业发展迅速，未来集中度有望提升 

在我国，速冻食品主要包括速冻鱼糜制品、速冻肉制品、速冻面米制品、速冻
菜肴制品等大类。其中速冻鱼糜制品和速冻肉制品均属于火锅料制品。由于速
冻调制食品烹调方便，适合现在快节奏的生活，近年来发展迅速。 

2.1 行业发展迅速，区域性明显 

行业发展迅速：我国速冻食品从 2003 年开始高速发展，2006 年销售额增长至
152 亿元，三年年均复合增速超 50%。到 2014 年速冻食品市场规模达 715 亿，
十年年均复合增速超 30%。预计近三年受整体消费升级的影响，增速回落至
10%左右，目前我国速冻食品市场规模预计约为 800 亿元。 

图表 6：中国速冻食品行业产值（亿元） 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

国内速冻鱼糜产品发展源于上世纪 90 年代初期，主要是以海霸王为代表的台
资背景企业。90 年代后期，中小民营企业开始大量介入，销售区域也从福建、
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广东沿海一带向内陆市场渗透，用途仍以火锅配菜为主。2005 以来，随着消费
者生活节奏的加快，速冻食品逐步得到消费者的更广泛认可，全国消费市场的
进一步扩大带动了浙江、广东等地区企业的强势介入，外围销售区域、全国化
通道进一步打开和拓展。截至 2014 年，速冻鱼糜产量达 151.8 万吨，10 年年
均复合增速达 16.5%。 

图表 7：鱼糜制品产量（万吨）CAGR>25%  图表 8：速冻面米产量（万吨）CAGR 近 17% 

 

 

 
来源：中国渔业统计年鉴，国金证券研究所  来源：中国产业信息网，国金证券研究所 

我国速冻面米制品生产从上世纪 90 年代初开始起步，行业成熟度相比速冻鱼
糜制品、速冻肉制品要高。中国产业信息网显示 2014 年速冻面米产量约为
528 万吨，2005 年以来年均复合增速近 17%，其中 2013 年速冻米面制品行业
的产值约为 400 亿元。 

行业竞争格局：以速冻鱼糜制品、速冻肉制品为主的火锅料制品行业与速冻面
米制品行业发展的成熟度不同，形成的竞争格局也存在一定的差异。火锅料制
品行业，在福建、广东等东南沿海地区，已形成了寡头竞争，包括安井、海霸
王、海欣等大型生产企业占据了主要市场份额。近年来火锅料制品行业发展迅
速，也吸引了一部分新进入者的加入，行业龙头与大量中小企业并存，市场较
为分散。而速冻面米行业发展较为成熟，行业竞争格局清晰，集中度较高，一
线城市基本由三全、思念、湾仔码头等全国性的几大品牌主导，在二三线城市
除了大品牌之外，还存在一些强势的区域性品牌，这些品牌通过自身区域优势，
产品不断创新形成差异性等特点在所在地方区域赢得了较大的市场。 

图表 9：速冻食品的区域性 

 
生产区域 销售区域 

速冻鱼糜制品 沿海城市等地区 福建、广东等沿海地区 

速冻肉制品 山东、四川等地区 山东、江苏以及四川 

速冻面米制品 河南一带 大中城市销售，商超为主 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

2.2 速冻火锅料行业分散，面米制品三足鼎立 

根据中国食品科学技术学会数据显示，2013 年火锅料制品行业已经形成约 230
亿元的产值规模，安井 2013 年速冻鱼糜、肉制品、其他火锅制品的收入合计
13 亿元，估算市占率约为 5.66%，而海欣食品 2013 年收入 7.54 亿元，市占率
约为 3.28%，CR5 预计不足 15%，行业较为分散，尚无绝对龙头老大企业。 

图表 10：火锅制品主要公司比较 

主要公司 主打产品 销售区域 主要渠道 2015 年收入 

安井食品 霞迷饺、撒尿肉丸、千页豆腐 福建、华南、华东 超市、特通渠道 18.8 亿元 

海欣食品 鱼丸、撒尿牛肉丸、鱼皮脆 上海、华北及华东 农贸批发市场、超市、便利店 8.14 亿 

海霸王 火锅饺系列 广东、西南、上海 超市、便利店 
20 亿左右

（含米面） 
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主要公司 主打产品 销售区域 主要渠道 2015 年收入 

山东惠发 肉丸系列、肉肠系列、肉串 长江以北地区 农贸批发市场和超市 10 亿左右 

福建海壹 

（海旺） 
玉米香肠、亲亲肠、福州鱼丸 浙江、东北地区 农贸批发市场 4 亿左右 

来源：招股说明书，中国食品网，公司网站，国金证券研究所 

速冻米面行业三足鼎立，2013 年三全从亨氏食品手里买下龙凤后，市场份额保
持在 40%以上，2014 年排名第二的思念开始降价抢占市场份额，迫使三全降
价应对，而湾仔码头未降价只是市场份额下滑。 

图表 11：速冻米面三足鼎立  图表 12：三全业绩下滑 

 

 

 
来源：糖酒快讯，国金证券研究所  来源：Wind, 国金证券研究所 

2.3 冷链+政策的完善将促进行业保持增速 

冷链促进市场全国化：为确保速冻食品的鲜度和品质，在储存、运输和销售的
整个过程中，都需要在低温环境中进行，所以速冻食品行业受冷链物流的影响
较大。根据《农产品冷链物流发展规划》，到 2015 年年底冷库容量将新增
1,000 万吨（2011 年为 900 万吨），冷藏运输车新增 4 万辆，在大中城市周围
规划设立低温配送中心，形成从生产到流通销售各个环节紧密联系的冷链物流
体系。冷链物流的发展将有利于速冻食品由东南沿海地区继续向内陆地区拓展，
使得现有区域性市场发展成全国性市场。 

政策法规逐步完善：目前我国速冻行业的部分行业制定时间较为久远，部分行
业标准依然缺失，部分不合格产品依然进入市场销售，影响了整体行业集中度
的提升。随着最新食安法颁布，这部史上最严食安法要求建立最严监管制度、
设置罚则确保“重典治乱”、规定食品安全社会共治、强化互联网食品交易监管、
强化企业主体责任、强化地方政府属地管理责任等，未来相关的法制法规会逐
步完善，不合格的产品逐步清除后，将有利于规范的企业市场份额的提高，市
场集中度进一步提升。 

 

三、产品：速冻鱼糜、肉制品为主，“大单品+新品”促增长 

3.1 产品火锅料制品为主、面米制品为辅 

收入组成：公司主要产品策略是主营火锅料制品（速冻鱼糜、肉制品及其他），
截至 2016 年三季度，火锅料制品收入占比近 74%，贡献毛利 73%。速冻鱼糜、
速冻肉制品增速 2012-2015 年均增速达 20%，近两年稳定在 12%左右，速冻
其他制品（主要是豆制品）受新品的推动收入涨幅较快。 
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图表 13：收入火锅料制品为主（百万元）  图表 14：各产品收入同比增速 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：Wind, 国金证券研究所 

毛利贡献：公司总体毛利率保持在 27%左右的水平，主要产品毛利也保持稳定，
其中速冻鱼糜和速冻肉制品的毛利贡献超 60%。16H1 鱼糜类采购原材料价格
持续下降，使得平均成本下降。但为了开拓市场，进一步提高市场占有率，公
司下调了火锅料的销售价格，幅度小于成本下降的幅度，16 年上半年毛利同比
+0.33ppt 至 27.4%。 

图表 15：总体毛利稳定，略低于同行业  图表 16：各产品毛利占比 

 

 

 
来源：Wind, 国金证券研究所  来源：Wind, 国金证券研究所 

毛利率略低于同行：公司主营火锅制品和面米制品，同在 A 股上市的海欣食品
主营火锅制品，三全食品主营面米制品。火锅料制品和海欣食品相比，公司平
均单价以及成本高于海欣，但海欣食品的毛利率>30%，略高于安井食品，主
要是(1)安井产品定位为“火锅料的中高端”，但为了巩固和增强市场竞争力，
根据经销流通渠道价格敏感性较高的特点，采取“高质中价”的定价策略所致；
（2）公司机械化水平以及规模效应有待提高。 
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图表 17：海欣食品火锅料分产品销量（吨）  图表 18：安井食品火锅料分产品销量（吨） 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

图表 19：火锅料均价（万元/吨）  图表 20：火锅料平均成本（万元/吨） 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

速冻米面和三全相比，安井食品的平均成本和三全食品基本一致，而平均单价
较低，主要是三全食品作为速冻米面第一品牌享有相对较高的品牌溢价，其定
价普遍高于行业平均水平。同时三全商超渠道销售占比较大，销售费用大于其
他销售模式的费用，产品定价需要考虑到这一方面。而安井以经销商渠道为主，
定价相对较低。 

图表 21：速冻米面制品销售量比较（万吨）  图表 22：速冻米面均价比较（万元/吨） 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 
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3.2 实施“战略大单品”营销策略，叠加新品保收入增长 

战略大单品策略：公司实施“战略大单品”营销策略，积极培育并大力推广有
较强竞争力的单品，如福州鱼丸系列、霞迷饺等，营销资源也向相应地向战略
单品倾斜。针对不同市场内战略单品的成熟度不同，公司销售团队分别实施有
针对性的营销策略，使得市场资源的投入更为精准。同时战略大单品的持续增
长也带动了其他单品的快速增长，进一步推动公司收入增长。 

图表 23：大单品销售收入（万元） 

 
2013 2014 2015 1H16 

霞迷饺       5,799       19,370              21,363          13,172  

撒尿肉丸      16,687       17,954              19,575          10,842  

千页豆腐       8,822       10,731              13,485           8,150  

爆汁鱼丸       8,183        8,197                7,130           4,171  

烤鱼棒       5,189        4,697                3,591           1,590  

其他大单品收入       8,383       17,670              29,548          15,460  

大单品总收入      53,063       78,619              94,692          53,385  

占总收入% 29.70% 35.40% 36.97% 37.09% 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

安井将主要单品分为战略单品和战术单品，同时根据各地区市场成熟程度和单
品竞争态势，将战略单品进一步划分为“全国性战略单品”和“区域性战略单
品”，实施不同营销策略，培养出撒尿肉丸、霞迷饺、千叶豆腐等全国性战略单
品和爆汁小鱼丸、手抓饼、紫薯包等区域性战略单品，战略单品的培养也带动
其他单品的销售，以点带面成效显著。 

图表 24：大单品销售增长对收入增长的影响（万元） 

 
2013 2014 2015 

销售收入 178,619 222,020 256,122 

 - 大单品收入 53,063 78,619 94,692 

总收入较去年增加额 35,932 43,401 34,102 

 - 大单品销售增加额 18,380 25,556 16,074 

大单品增加正比 51.15% 58.88% 47.13% 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

新品开发，推动收入增长：公司按照“研发一代、生产一代、储备一代”的新
品规划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，如霞迷饺、
太湖燕饺、烧鱼板等火锅料制品以及手抓饼、红糖馒头、紫薯包等速冻面米制
品。 

图表 25：新品推进 

2012 年 红糖馒头、紫薯包、烤烤香、烧鱼板、太湖燕饺、手抓饼 

2013 年 霞迷饺 

2014 年 迷你系列、脆排 

2015 年 火龙鱼果、Q 鱼板、老面馒头、三片两肠、鱼豆干 

1H16 仿龙虾排、紫薯糯米球 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

公司的新品销售增长对营业收入增长起到重要作用，安井食品按照“及时跟进、
持续改进、适度创新”的新品研发理念，持续不断推出适销对路的新品，保证
新品上市有足够的口碑效应。公司坚持每年集中资源聚焦培养 1-2 个“战略大
单品”，这些战略单品通常符合“全渠道通用、全区域适销”标准，要求全部大
经销商必须无条件配合推广，战略大单品的培养有效的带动了公司的收入持续
增长。 
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图表 26：新品收入占比  图表 27：新品增长对于销售收入增长影响 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

四、渠道：经销商为主，商超农贸齐头并进 

安井一直注重营销渠道的建设，营销驻外机构包含 5 个分公司和 30 余个联络
处，营销网络设计经销商和大型商超近 600 多个，包括沃尔玛、永辉、大润发、
苏果、等著名连锁卖场以及呷哺呷哺、海底捞等特通餐饮客户。公司目前主要
有三种销售模式：1. 经销商模式，2. 直营大型商超，3，特通模式（直接供货
给酒店、餐饮），其中经销商模式占比较高，2016 年上半年占比约为 80%，而
商超和特通渠道占比分别为 17.2%和 2.8%。 

图表 28：公司销售渠道 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

4.1 “贴身支持”经销商，差异化管理效益最大化 

 “贴身支持”政策 

公司成立至今，已经建立了较为成熟的渠道策略，主要以经销商渠道为主，
2013-2015 年经销商收入占比分别为 76.6%/78.96%/80%。贴身支持主要表现
在以下几个方面：（1）打通销售渠道支持，即协助经销商开发经销商、销售终
端、构建完善的销售网络；（2）增加渠道粘度的支持，即协助经销商召开订货
会，通过各种活动刺激产品的销量，巩固各级客户的合作关系；（3）提升品牌
拉动销售的支持，即保证公司在品牌传播形象上的统一性，方便消费者记忆；
（4）丰富营销活动促进销售的支持。 

2013-2015 年经销商收入分别为 13.7 亿/17.5 亿/20.5 亿元，分别占总收入的
76.6%/78.96%/80.07%，一批商的数目从 2013 年的 664 家降到 16H1 的 486
家，主要是由于公司优化客户资源，对下游经销商逐年进行合并整合，将部分
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销售规模较小的经销商客户转为二批经销商，进一步降低管理和配送成本。 

图表 29：经销商收入（亿元）占比  图表 30：一批经销商数目 

 

 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

 按区域、产品差异化管理经销商 

安井根据不同区域市场成熟度和渠道结构情况，制定不同的经销商管理策略，
提高经销商效率。 

（1）边缘地区：这些市场多是不成熟市场和偏远地区，由于尚处于培育阶段，
品牌较为弱势，市场开拓较为粗放，同时偏远地区由于距离较远，若过早渠道
下沉或密集分销往往出现客户订单较小无法整车发货，因此采用省市级经销商
为主的策略，总体数量较少； 

（2）重点市场：该类区域较为成熟，公司已有一定的品牌认可度和市场基础，
所以采取渠道下沉管理策略，以市县为单位设立经销商，逐步由省级经销商过
渡至地级市或县级市为主的方式。 

（3）根据地市场：江苏、福建等市场，作为公司生产基地所在地，品牌较为
强势，因此采取密集分销管理策略，在同一个批发市场设立多个经销商，消灭
渠道忙去，最大程度的精耕细作。 

图表 31：按市场划分差异化经销商策略 

地区 主要省份 市场属性 渠道特点 经销商数量 

华东地区 

江苏、福建、浙江、安徽 根据地市场 密集分销 248 

江西 边缘市场 市级代理 10 

山东、上海 重点市场 市级代理 13 

合计 271 

华北地区 

北京、天津、河北、山西 重点市场 市县代理 39 

内蒙古 边缘市场 市级代理 8 

合计 47 

西南地区 四川、重庆、贵州、云南 边缘市场 省级代理 19 

华中地区 湖北、湖南、河南 重点市场 市级代理 35 

东北地区 辽宁、吉林、黑龙江 重点市场 市级代理 50 

华南地区 广东、海南 重点市场 市级代理 52 

西北地区 新疆、陕西、甘肃 边缘市场 省市代理 12 

合计 486 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

同时，公司按照“火锅料全国品牌，面米华东强势品牌”的定位对不同市场产
品结构进行优化，对产品结构较为复杂的地区分品类经销商做到细分品类精耕
细作。按照不同地域、不同产品对收入占比较大的经销商进行差异化管理，有
利于公司将最优质的的资源集中至最有效的市场，最大化的提升渠道的效率，
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节省费用。 

图表 32：华东地区占比 60%左右 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

4.2 商超、特通齐头并进 

目前公司产品在国内的商超客户主要包括沃尔玛、家乐福、乐购、麦德龙、大
润发等国际大卖场以及苏果、华润、永辉、妩媚等国内连锁大卖场。近年来公
司商超网点有所减少，主要是公司出于经济性的考虑，集中资源做好销量较大
和费销比较低的大型商超优质网点，淘汰了销量较小和费销比较高的网点，减
少了网点管理及维护成本。 

特通渠道方面，公司目标客户主要覆盖酒店、餐饮等领域，包括呷哺呷哺和海
底捞在内，品牌和质量正逐步受到消费者认可。 

图表 33：按地区分商超网点  图表 34：商超、渠道收入占比 

 

 

 

来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：招股说明书，国金证券研究所 

4.3 密集有效的推广活动 

分市场营销：公司在华东和福建等传统品牌强势地区，营销活动主要以打造品
牌为目的，通过多样化的广告宣传手段进一步巩固公司在成熟地区的市场地位；
而在非品牌强势区域，主推以“户外广告+终端布置”为广告发布手段，以
“卖场+菜场内外”为广告发布地点来进行品牌宣传，并整合资源聚焦单品。
密集有效的推广活动使得安井食品的销售费用率较为平稳。 
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图表 35：安井、海欣、三全销售费用率比较  

 
来源：招股说明书，国金证券研究所 

 

五、募集项目扩产能，丰品类 

公司此次拟公开发行 5,401 万股，每股 11.12 元，扣除费用后预计实际融资额
近 5.4 亿元，主要用于泰州和无锡生产基地建设项目，解决目前产能瓶颈，以
及研发中心项目建设，丰富公司速冻产品的品类。 

图表 36：募投项目基本信息(百万) 

 
项目总投资 拟以募集资金投入 已投入金额 生产情况 

泰州安井新建年产 16 万吨速冻

调制食品项目 
534 527 176 两个生产车间已建成投入使用 

无锡民生扩建年产 4.5 万吨速

冻调制食品项目 
197 13 174 已建成开始投产 

安井技术研发项目 28 - 9 已初步建成并投入使用 

合计 759 540 - 
 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 泰州新建年产 16 万吨速冻调制食品项目 

项目建成后，公司将新增速冻肉制品产能 10 万吨、速冻面米制品产能 1 万吨、
速冻鱼糜制品产能 5 万吨。此项目建设工期为 3 年，分为两期，一期（2012 年
6 月-2013 年 9 月）已经完工投入使用，二期预计从 2016 年 5 月开始，2017
年年底结束。建成后， 

 无锡民生扩建年产 4.5 万吨速冻调制食品项目 

无锡项目现已建成后开始投产，公司将通过现有的营销网络和物流配送体系，
在继续拓展速冻面米制品的基础上，通过扎根江苏等华东地区将速冻鱼糜产品
进一步推向全国市场。 

而泰州产能扩建项目将通过在现有无锡面米生产基地的基础上，进一步在距离
无锡不远的泰州地区设厂，完成以江苏作为核心生产根据地，以速冻鱼糜制品、
速冻肉制品、速冻面米制品全品生产并辐射全国重点市场的战略部署。 
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图表 37：公司产能到达瓶颈（万吨）  图表 38：产品产能预计（万吨） 

 

 

 
来源：招股说明书，国金证券研究所  来源：历史数据按产量作为产能的基础，招股说明书，国金证券研究所 

 

六、盈利预测 

我们预计随着新建泰州产能 2017 年年底建成，预计 2018 年可以达产，公司产
能瓶颈有望突破，业绩大幅提高。我们预计 2016-2018 年收入分别为 30.48 亿
/35.58 亿/44.81 亿元，同比+19.0%/16.7%/26.0%，净利分别为 1.62 亿/2.00 亿
/2.46 亿，同比+26.37%/23.18%/22.88%，考虑到发行后新增 5,401 万股，对
应 2016-2018 EPS 分别为 1.00 元/0.925 元/1.136 元。 

图表 39：产品预测 

  
2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

速冻鱼糜制品 产能（吨）      40,552       75,324       78,648       81,000       96,000      131,000  

 
 - 新增产能（吨） 

 
     34,772        3,324        2,352       15,000       35,000  

 
产量（吨）      57,207       71,890       83,619       93,150       96,000      128,380  

 
产能利用率 141.07% 95.44% 106.32% 115.00% 100.00% 98.00% 

 
销量（吨）       52,810       67,103       81,856      107,123      100,800      125,812  

 
产销率 92.31% 93.34% 97.89% 115.00% 105.00% 98.00% 

 
销售收入（万元）      71,008       86,168       95,757      119,977      115,154      145,165  

 
 - YoY 

 
21.3% 11.1% 25.3% -4.0% 26.1% 

 
均价（万元 /吨）        1.34         1.28         1.17         1.12         1.14         1.15  

 
 - YoY 

 
-4.5% -8.9% -4.3% 2% 1% 

速冻肉制品 产能（吨）      26,975       56,869       65,409       70,000      110,000      170,000  

 
 - 新增产能（吨） 

 
     29,894        8,540        4,591       40,000       60,000  

 
产量（吨）      38,053       54,275       69,543       77,000      115,500      166,600  

 
产能利用率 141.07% 95.44% 106.32% 110.00% 105.00% 98.00% 

 
销量（吨）       33,839       51,774       66,062       77,000      115,500      163,268  

 
产销率 88.93% 95.39% 95.00% 100.00% 100.00% 98.00% 

 
销售收入（万元）      50,274       68,564       78,667       92,400      141,372      205,835  

 
 - YoY 

 
36.4% 14.7% 17.5% 53.0% 45.6% 

 
均价（万元 /吨）        1.49         1.32         1.19         1.20         1.22         1.26  

 
 - YoY 

 
-10.9% -10.1% 0% 2% 3% 

速冻其他制品 产能（吨）       7,668       13,452       18,884       23,884       26,884       28,884  

 
 - 新增产能 

 
      5,784        5,431        5,000        3,000        2,000  

 
产量（吨）      10,817       12,839       20,077       26,272       28,228       28,884  
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2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

 
产能利用率 141.07% 95.44% 106.32% 110.00% 105.00% 100.00% 

 
销量（吨）        9,534       12,853       18,109       26,272       28,228       28,306  

 
产销率 88.14% 100.11% 90.19% 100.00% 100.00% 98.00% 

 
销售收入（万元）       8,822       10,731       13,485       18,390       19,759       20,012  

 
 - YoY 

 
21.6% 25.7% 36.4% 7.4% 1.3% 

 
均价（万元 /吨）        0.93         0.83         0.74         0.70  0.7        0.71  

 
 - YoY 

 
-9.8% -10.8% -6.0% 0% 1% 

速冻面米制品 产能（吨）      40,063       70,772       76,696       80,000       90,000       95,000  

 
 - 新增产能 

 
     30,709        5,924        3,304       10,000        5,000  

 
产量（吨）      56,517       67,545       81,543       88,000       94,500       93,100  

 
产能利用率 141.07% 95.44% 106.32% 110.00% 105.00% 98.00% 

 
销量（吨）       54,224       64,154       78,656       88,000       94,500       91,238  

 
产销率 95.94% 94.98% 96.46% 100.00% 100.00% 98.00% 

 
销售收入（万元）      47,253       55,702       67,881       73,920       79,380       77,023  

 
 - YoY 

 
17.9% 21.9% 8.9% 7.4% -3.0% 

 
均价（万元 /吨）        0.87         0.87         0.86         0.84  0.84        0.84  

 
 - YoY 

 
-0.4% -0.6% -2.7% 0% 1% 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

可比公司海欣食品、三全食品都处于利润异常阶段，PE 估值不具备可参考性。
参考三全食品 2017 PS 1.5X 的估值，安井食品的目标价为 24.7 元，按照食品
龙头企业 2017 年 PE 21X 的平均估值水平，安井食品的目标价为 19.4 元，综
合考虑，给予新股安井食品目标价 22 元，“买入”评级。 

图表 40：可比公司估值 

 

股价

（元） 

EPS PE 营业收入（百万） PS 

2016 2017 2018 2017 2018 2016 2017 2018 2017 2018 

海欣食品 17.92 0.06 0.09 0.13 195.0 139.0 909 1,031 1,197 5.2 4.5 

三全食品 10.01 0.07 0.12 0.18 84.7 56.6 4,739 5,318 5,938 1.5 1.4 

来源：Wind, 国金证券研究所 

图表 41：龙头企业估值 

 

股价

（元） 

EPS PE 

2016 2017 2018 2017 2018 

贵州茅台 348.09 13.58 16.12 18.72      21.6       18.6  

张裕 A 35.61 1.49 1.62 1.77      22.0       20.1  

青岛啤酒 32.74 1.20 1.27 1.39      25.9       23.6  

伊利股份 17.84 0.90 1.02 1.18      17.4       15.1  

双汇发展 21.5 1.37 1.52 1.69      14.1       12.7  

海天味业 30.81 1.05 1.21 1.39      25.4       22.2  

洽洽食品 16.2 0.78 0.87 0.97      18.7       16.7  

平均值 
    

     20.7       18.4  

来源：Wind, 国金证券研究所 

 

风险提示 

产能扩张进度不达预期/拓展市场费用增加/终端销售不及预期/竞争激烈，被迫
降价 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 1,786 2,220 2,561 3,048 3,558 4,481  货币资金 131 226 378 465 597 685 

增长率  24.3% 15.4% 19.0% 16.7% 26.0%  应收款项 115 112 91 113 132 167 

主营业务成本 -1,290 -1,612 -1,868 -2,231 -2,582 -3,234  存货 477 572 587 703 814 1,019 

%销售收入 72.2% 72.6% 72.9% 73.2% 72.6% 72.2%  其他流动资产 17 21 13 16 18 23 

毛利 496 608 694 817 975 1,247  流动资产 740 931 1,069 1,297 1,561 1,893 

%销售收入 27.8% 27.4% 27.1% 26.8% 27.4% 27.8%  %总资产 54.4% 53.5% 50.5% 52.4% 45.6% 49.4% 

营业税金及附加 -12 -16 -20 -23 -27 -34  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.7% 0.7% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8%  固定资产 523 703 942 1,070 1,748 1,818 

营业费用 -266 -316 -402 -436 -516 -663  %总资产 38.5% 40.4% 44.5% 43.2% 51.1% 47.4% 

%销售收入 14.9% 14.2% 15.7% 14.3% 14.5% 14.8%  无形资产 88 88 85 82 89 95 

管理费用 -84 -106 -127 -152 -181 -238  非流动资产 621 811 1,046 1,177 1,862 1,938 

%销售收入 4.7% 4.8% 5.0% 5.0% 5.1% 5.3%  %总资产 45.6% 46.5% 49.5% 47.6% 54.4% 50.6% 

息税前利润（EBIT） 135 171 144 206 251 313  资产总计 1,361 1,742 2,115 2,473 3,423 3,831 

%销售收入 7.5% 7.7% 5.6% 6.8% 7.1% 7.0%  短期借款 131 171 173 266 230 30 

财务费用 -5 -9 -9 -7 -6 -9  应付款项 582 766 1,009 1,145 1,330 1,669 

%销售收入 0.3% 0.4% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2%  其他流动负债 43 58 60 73 85 106 

资产减值损失 -6 0 1 -1 0 0  流动负债 756 994 1,242 1,484 1,644 1,806 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 10 0 0 0 0 1 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 26 49 46 0 0 0 

%税前利润 n.a 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 792 1,043 1,288 1,484 1,644 1,807 

营业利润 124 161 136 198 245 303  普通股股东权益 569 699 827 989 1,779 2,024 

营业利润率 6.9% 7.3% 5.3% 6.5% 6.9% 6.8%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 14 10 32 15 18 20  负债股东权益合计 1,361 1,742 2,115 2,473 3,423 3,831 

税前利润 138 171 168 213 263 323         

利润率 7.7% 7.7% 6.6% 7.0% 7.4% 7.2%  比率分析       

所得税 -34 -41 -40 -51 -63 -78   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 24.6% 23.9% 23.6% 24.0% 24.0% 24.0%  每股指标       

净利润 104 130 128 162 200 246  每股收益 0.642 0.804 0.792 1.001 0.925 1.136 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 3.509 4.313 5.105 6.106 8.234 9.370 

归属于母公司的净利润 104 130 128 162 200 246  每股经营现金净流 0.887 1.808 2.328 1.508 1.704 2.248 

净利率 5.8% 5.9% 5.0% 5.3% 5.6% 5.5%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 18.30% 18.64% 15.52% 16.39% 11.23% 12.13% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 7.65% 7.48% 6.07% 6.56% 5.84% 6.41% 

净利润 104 130 128 162 200 246  投入资本收益率 14.33% 14.95% 11.00% 12.48% 9.51% 11.55% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 42 51 60 76 105 135  主营业务收入增长率 25.18% 24.30% 15.36% 19.00% 16.73% 25.96% 

非经营收益 5 9 11 -1 -1 -11  EBIT 增长率 8.54% 26.61% -15.64% 43.10% 21.98% 24.29% 

营运资金变动 -7 103 178 7 64 116  净利润增长率 10.12% 25.20% -1.49% 26.37% 23.18% 22.88% 

经营活动现金净流 144 293 377 244 368 486  总资产增长率 30.19% 28.05% 21.40% 16.94% 38.38% 11.92% 

资本开支 -170 -269 -223 -189 -772 -190  资产管理能力       

投资 0 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 21.3 17.8 13.7 13.0 13.0 13.0 

其他 0 0 0 0 0 0  存货周转天数 116.7 118.8 113.3 115.0 115.0 115.0 

投资活动现金净流 -170 -269 -223 -189 -772 -190  应付账款周转天数 76.1 80.1 85.0 86.0 86.0 86.0 

股权募资 0 0 0 0 590 0  固定资产周转天数 101.5 94.8 129.9 112.5 155.8 121.2 

债权募资 17 30 2 47 -36 -198  偿债能力       

其他 6 12 3 -15 -17 -9  净负债/股东权益 1.71% -7.90% -24.83% -20.10% -20.65% -32.29% 

筹资活动现金净流 23 42 4 32 536 -208  EBIT 利息保障倍数 26.4 18.2 16.4 31.1 39.5 34.2 

现金净流量 -4 66 159 87 132 88  资产负债率 58.22% 59.89% 60.89% 60.00% 48.03% 47.16%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  

上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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