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最近一年走势 

  

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

安井食品 12.2 27.5 82.4 

沪深 300 5.7 8.6 20.3 
 

 

市场数据 2017-11-07 

当前价格（元） 28.94 

52 周价格区间（元） 15.87 - 45.34 

总市值（百万） 6252.20 

流通市值（百万） 1563.05 

总股本（万股） 21604.00 

流通股（万股） 5401.00 

日均成交额（百万） 109.26 

近一月换手（%） 203.34 

 

相关报告 
 

《安井食品（603345）三季报点评：营收增长

环比加速，产能扩张值得期待》——2017-10-26 
 
 

投资要点： 

 向内陆市场拓展、渠道下沉、餐饮业发展三因素推动速冻制品行业

持续增长。我国速冻制品行业规模约 1000 亿元，其中速冻面食约

600 亿元，速冻火锅料制品约 400 亿元。从行业增速来看，近年来

行业保持着两位数以上的增长。但从人均消费来看，中国速冻制品人

均消费仅 3.88 千克/年，远低于韩国、台湾、日本、美国（不及美国

的六分之一），未来发展空间广阔。因为饮食习惯和文化的差异，速

冻鱼糜制品消费以华东、华南沿海地区为主，中部和西部地区消费较

少。而随着内陆地区外出务工人员的增多，地区之间经济和文化交流

的增多，消费习惯的相互融合，内陆地区对于速冻鱼糜制品等火锅料

制品的接受度提高，消费量有望逐渐增多。此外，随着中国冷链物流

布局日渐完善，速冻制品企业开始将渠道逐渐下沉至三四线城市和乡

镇农村，这些地区将成为速冻制品消费的新增长点。而速冻火锅料制

品的主要消费场景是火锅店、快餐店等其他餐饮店铺，随着生活节奏

加快及餐饮业的蓬勃发展，速冻制品的消费也为此有望继续保持快速

的增长。 

 安井作为速冻制品行业龙头，销售规模遥遥领先，竞争优势日益凸

显。作为速冻制品行业龙头，安井营收和利润都排名行业第一。其中，

公司火锅料制品的营收是上市公司海欣和惠发营收总和的 1.6 倍。未

来，随着销售规模的持续扩大，公司成本费用率有望持续下降，公司

盈利能力有望持续增强。此外，安井是速冻火锅料制品行业内唯一一

家异地建厂（先后在福建厦门、江苏无锡、辽宁鞍山、江苏泰州、四

川资阳、湖北潜江等地建厂），全国化布局的公司。“销地产”的布局，

大大提高了配送效率和降低物流成本，公司竞争优势更加明显。而随

着消费者和终端对食品安全的日益重视，市场份额越来越向大品牌企

业集中，部分竞品企业由于管理层动荡、资金链断裂、战略失误等问

题，陆续出现经营不善的情况。在此消彼长之下，安井食品有望不断

侵蚀竞争对手的市场份额而实现强者恒强。 

 新品小龙虾高毛利产品，未来有望高速增长。中国小龙虾市场空间广

阔，产业链经济总产值达 1466.10 亿元，但还没有全国性品牌出现。

公司开始湖北潜江建设工厂，并推出速冻小龙虾产品，正式切入这一

广阔市场。公司的速冻调味小龙虾解决了行业两大痛点：一个是小龙

虾生产季节性问题，另一个是烹饪厨师短缺的问题。同时，公司因为
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拥有采购、生产和销售速冻鱼糜等产品的经验，发展速冻小龙虾在产

业链上中下游皆有优势。在上游和中游，公司和水产加工企业长期保

持良好的合作关系。在下游，公司拥有经销商和商超渠道资源，可以

实现快速铺货。小龙虾市场空间广阔且属于高毛利产品，我们认为公

司的速冻小龙虾产品有望成为继速冻火锅料制品、速冻面米制品之后

的第三大品类，其快速增长值得期待。 

 对比周黑鸭小龙虾产品，公司差异化竞争优势明显。相比推出“聚一

虾”的周黑鸭来说，安井食品的速冻小龙虾在产品定位、消费情境、

购买方式、市场空间和销售价格等方面具有差异化竞争优势。在产品

定位和购买方式上，安井小龙虾以餐饮聚会、家庭聚餐为主，可以在

餐饮和商超渠道购买，方便快捷。同时，安井标准化生产的速冻小龙

虾可以突破季节性和消费场景的约束，在寒冷的冬季也能买到，在餐

饮和家庭都可消费。在市场空间和销售价格方面，安井主要面对餐饮

客户，市场空间广阔。此外，速冻制品保质期长，很少报废，因此安

井小龙虾价格比周黑鸭能便宜 30%至 40%左右。 

 盈利预测和投资评级：上调买入评级。综上，我们认为速冻制品行业

有望保持持续的增长，作为行业龙头，安井食品将充分受益行业的发

展。另一方面，随着公司规模效应的显现、全国化布局的完成、竞争

格局的改善、新品类的不断上市、以及小龙虾爆款产品的推出，公司

营收和利润快速增长值得期待。综上，我们上调公司盈利预测，

2017/18/19 年 EPS 分别为 0.92/1.17/1.50 元，对应 2017/18/19 年

PE 为 31.34/24.72/19.33 倍，上调为“买入”评级。 

 风险提示：产能扩张不及预期；新品上市不及预期；速冻制品行业

发展不及预期；速冻小龙虾产品销量不及预期； 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 2997 3480 4172 5046 

增长率(%) 17% 16% 20% 21% 

净利润（百万元） 177 199 253 323 

增长率(%) 38% 12% 27% 28% 

摊薄每股收益（元） 1.09 0.92 1.17 1.50 

ROE(%) 17.66% 17.14% 18.86% 21.52% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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1、 向内陆市场拓展、渠道下沉和餐饮业发展三因素

推动速冻制品行业持续增长 

我国速冻制品行业规模约 800 亿元。从行业增速来看，自 2008 年至 2014 年，

CAGR23.62%，行业保持着两位数以上的增长。但从人均消费来看，中国速冻

制品人均消费仅 3.88 千克/年，远低于韩国（5.96 千克/年）、台湾（8.09 千克/

年）、日本（9.84 千克/年）、美国（24.89 千克/年，中国不及美国的六分之一），

未来发展空间广阔。 

图 1：中国速冻制品制造企业营收规模  图 2：主要国家人均速冻制品消费量（千克/年） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所  资料来源：CEIC、国海证券研究所 

 

1.1、 速冻制品“从沿海走向内陆”，市场空间逐渐打开 

随着居民南来北往，经济和文化交流，消费习惯相互融合，火锅料等速冻制品

逐渐向内陆地区发展。速冻制品包括速冻鱼糜制品、速冻肉制品、速冻其他制品

等。其中，因为饮食习惯和文化的差异，速冻鱼糜制品消费以华东、华南沿海地

区为主，中部和西部地区消费较少。根据速冻鱼糜制品上市企业经营数据显示，

2016 年，海欣、安井、惠发三家上市企业 57%以上的营收来自于华东、华南区

域，而华北、华中、西南等区域的营收较少。而随着内陆地区外出务工人员的增

多（根据国家统计局数据，2016 年中国东部、西部、中部分别输出 1.04 亿、0.75

亿、0.93 亿劳动力，总计 2.72 亿人员外出务工），地区之间经济和文化交流的

增多，消费习惯的相互融合，内陆地区对于速冻鱼糜制品等火锅料制品的接受度

提高，消费量有望逐渐增多。另一方面，安井、三全等速冻制品制造企业近年来

不断的异地建厂，比如在西南、华中等区域建厂，这将更好地推动当地速冻制品

的消费需求。 
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图 3：主要速冻鱼糜制品企业华东、华南销售额  图 4：中国外出务工人员数量 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所  资料来源：国家统计局、国海证券研究所 

1.2、 冷链物流布局日渐完善，渠道下沉至三四线城市

和乡镇农村 

随着中国冷链物流布局日渐完善，速冻制品企业开始将渠道逐渐下沉至三四线

城市和乡镇农村，这些地区将成为速冻制品消费的新增长点。速冻制品需要经

过冷库保存和冷藏车配送，最终到达商超冷柜或消费者手中。因此速冻制品销售

受冷链物流运输的影响和制约。虽然目前国内低温冷库主要集中在东部地区，西

部和中部地区比较薄弱，但冷链物流的发展趋势是向好的。根据中国仓储与配送

协会和龙行专用汽车数据，中国冷库容量和冷藏车产量皆保持两位数增长，果蔬、

肉类、水产品的冷链流通率开始逐年上升。我们认为随着国内冷链物流布局的日

渐完善，渠道有望逐渐下沉，覆盖以往难以到达的区域，三四线城市及乡镇农村

的消费者将有望接触到速冻制品，从而增加速冻制品的消费需求。 

图 5：速冻制品冷链物流保存及运输过程  图 6：中国低温冷库主要集中在东部地区 

 

 

 

资料来源：国海证券研究所  资料来源：中国仓储与配送协会、国海证券研究所 
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图 7：中国冷藏车产量及增速  图 8：中国冷库容量及增速 

 

 

 

资料来源：龙行专用汽车、国海证券研究所  资料来源：中国仓储与配送协会、国海证券研究所 

 

图 9：中国冷链流通率逐年上升 

 

资料来源：中国物流与采购联合会、国海证券研究所 

1.3、 快节奏生活+餐饮业发展，速冻制品符合现代人消

费趋势 

随着生活节奏加快及餐饮业的快速发展，人们偏好在餐厅消费快捷、方便的食

品，速冻制品符合这一消费趋势。英国一项研究称，世界都在进入“快生活”，

全球城市人走路速度比 10 年前平均加快了 10%，而其中位居前列的几个国家都

是发展迅速的亚洲国家，如中国、韩国等。另一方面，从速食行业来看，其市场

规模突破 7000 亿元，并依旧保持 15%左右的增速。由此可知，人们的生活节奏

在逐渐加快，并越来越偏好便利的食品，而速冻制品恰巧符合这一特点。同时，

根据国家统计局数据，餐饮业近年来也保持着蓬勃的发展，增速在两位数以上。
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而速冻火锅料制品的主要消费场景是火锅店、快餐店等其他餐饮店铺。因此，我

们认为随着生活节奏加快及餐饮业的蓬勃发展，速冻制品的消费有望继续保持快

速的增长。 

图 10：中国速食行业市场规模快速增长  图 11：中国餐饮业保持两位数增长 

 

 

 

资料来源：中国产业信息网、国海证券研究所  资料来源：国家统计局、国海证券研究所 

2、 安井作为速冻制品行业龙头，销售规模遥遥领先，

竞争优势日益凸显 

2.1、 公司销售规模遥遥领先，火锅料制品营收和利润

都是行业排名第一 

作为速冻制品行业龙头，公司营收规模快速增长带来单位成本下降，盈利能力

逐渐凸显。公司主营分为速冻火锅料制品和速冻面米制品，分别占营收比例 75%

和 25%。在速冻火锅料制品行业中，公司营收和利润规模均是第一。2016 年公

司火锅料制品营收 22 亿元，是海欣食品和惠发股份营收总和的 1.6 倍，销售规

模遥遥领先，行业龙头地位确立。 
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图 12：速冻火锅料制品行业安井收入第一（亿元）  图 13：速冻火锅料制品行业安井利润第一（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所  资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

公司速冻面米产品以发面类产品为主，主要包括手抓饼、各类馒头、包子等。在

速冻面米制品行业中，公司的营收规模虽然远小于三全食品，但是通过差异化竞

争策略，公司在发面类产品中已经做到第一。未来，随着公司营收规模持续扩大，

公司单位成本费用有望继续下降，公司盈利能力将不断增强。 

图 14：安井食品速冻面米制品以发面类为主，和竞争对手形成差异化竞争 

 

资料来源：公司官网、国海证券研究所 

2.2、 速冻火锅料制品行业内唯一一家异地建厂全国化

布局的公司 

随着异地建厂逐步推进，公司成为速冻火锅料制品行业唯一一家全国化布局的

企业。公司 5 年前开始规划异地建厂，通过销地产模式，公司全国化战略布局初

步完成。从 2013 年至 2016 年，公司各项速冻产品产销率接近 100%，显示了

公司产品供不应求的局面。而随着公司全国化布局完成，其产能将从 30 万吨增

长至 50 万吨，产品供不应求的局面将大大缓解，同时营收也有望伴随产能扩张

而快速增长。异地建厂后，除了产能的增加，每个工厂的速冻制品运输半径控制
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在 500 公里的区域范围内，公司配送效率将大幅提高，物流成本有望大幅降低，

公司竞争能力将进一步凸显。 

图 15：通过销地产模式，公司全国化布局初步完成  图 16：公司各产品产销率接近 100% 

 

 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所  资料来源：公司招股说明书、国海证券研究所 

 

表 1：公司产能有序扩张将缓解供不应求的局面，助推营收增长 

地址 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

福建厦门 

总计约 30 万吨产

能 

预计增加 5 万吨

产能，总计约 35

万吨产能 

预计增加 5 万吨

产能，总计约 40

万吨产能 

预计增加 10 万吨

产能，总计约 50

万吨产能 

辽宁鞍山 

江苏无锡 

江苏泰州 

四川资阳 

湖北潜江 

资料来源：公司招股说明书、公司公告、国海证券研究所 

2.3、 行业持续走向集中，竞争环境改善下安井有望强

者恒强 

行业持续走向集中，安井有望实现强者恒强。从行业来看，市场上存在众多小

而散的企业，随着消费者和终端对食品安全的日益重视，市场份额越来越集中在

大品牌企业。目前，主要的市场份额被排名前十的大企业所占据。其中，安井食

品属于第一梯队，且是唯一一家速冻火锅料制品突破 20 亿营收规模的企业。此

外，公司的主要竞争对手包括海欣食品、海霸王、惠发股份、升隆、海壹、三全

等，上述部分竞品企业由于管理层动荡、资金链断裂、战略失误等问题，陆续出

现经营不善的情况。在此消彼长之下，安井食品有望不断侵蚀竞争对手的市场份

额而实现强者恒强。 
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表 2：公司在速冻火锅料制品行业的主要竞争对手 

营收规模 1-3 亿元 三全（火锅料部分） 

营收规模 3-5 亿元 山东得利斯（火锅料部分） 

营收规模-5-8 亿元 漳州升隆、山东佳博士 

营收规模 10 亿元左右 福建海欣、汕头海霸王（火锅料部分）、山东惠发 

营收规模 20 亿元左右 安井食品（火锅料部分） 

资料来源：Wind 资讯、公司招股说明书、国海证券研究所 

2.4、 研发投入稳定持续，新品类有望不断上市 

公司在研发端投入稳定而持续，保证了产品的不断推陈出新。作为食品企业，

公司需要不断的推出中高端新品，一方面来适应消费者口味的变化，一方面来引

导消费者购买更加健康优质的食品。从 2013年至 2016年，公司研发投入从 1807

万元增长至 5064 万元，占营收比例达到 1.69%。通过持续不断的研发投入，公

司的新品陆续上市，比如爆款产品手抓饼、霞米饺、太湖燕饺、迷你系列等。目

前公司新品销售收入已经占到总营收比例的 25%，这反映了公司新品战略的成

功和产品本身较强的竞争力。未来随着公司不断推陈出新，中高端新产品有望带

来营收和毛利的双双增长。 

图 17：公司研发投入持续上升  图 18：新品销售收入占总营收比例达 25% 

 

 

 

资料来源：公司招股说明书、国海证券研究所  资料来源：公司招股说明书、国海证券研究所 
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表 3：公司 2012 年至 2016 年 1-6 月开发的新品 

开发年份 新品名称 2016 年 1-6 月销售收入（万元） 

2012 年新品 红糖馒头 1356.62 

 
紫薯包 957.77 

 
烤烤香系列 1589.72 

 
烧鱼板 1383.8 

 
太湖燕饺 2167.39 

 
手抓饼 5063.79 

2013 年新品 霞米饺 13171.66 

 
迷你系列 3198.75 

2014 年新品 脆排 1331.62 

2015 年新品 火龙鱼果 540.21 

 
Q 鱼板 2329.76 

 
卷类系列 527.85 

 
老面馒头系列 133.58 

 
三片两肠组合 2280.41 

2016 年 1-6 月新品 鱼豆干 22.43 

 
仿龙虾排 237.76 

 
紫薯糯米球 110.09 

资料来源：公司招股说明书、国海证券研究所 

3、 新品小龙虾高毛利产品，未来有望高速增长 

3.1、 小龙虾市场空间广阔，行业呈现小而散的局面 

中国小龙虾市场空间广阔，行业竞争格局呈现小而散的局面，不存在占据绝对

优势的龙头企业。据 2017 中国小龙虾产业发展报告数据，2007 年至 2016 年，

中国小龙虾养殖产量由 26.55 万吨增加到 85.23 万吨，CAGR 为 13.84%。2016

年，中国小龙虾总产量为 89.91 万吨（含捕捞产量），消费量 87.93 万吨，较 2014

年分别增长 30.36%、32.47%。中国目前已经成为全世界最大的小龙虾生产和消

费国家，小龙虾产业链经济总产值达 1466.10 亿元。虽然中国小龙虾市场规模

巨大，但行业竞争呈现小而散的局面，还没有全国性的品牌出现。 
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图 19：中国小龙虾产量保持两位数增长  图 20：中国小龙虾市场供需关系 

 

 

 

资料来源：2017 年中国小龙虾产业发展报告、国海证券研究所  资料来源：2017 年中国小龙虾产业发展报告、国海证券研究所 

3.2、 公司解决行业痛点，正式切入小龙虾市场 

安井食品将在湖北潜江建厂，生产调味小龙虾产品，正式切入小龙虾市场。2017

年 10 月 26 日，公司发布关于《对外投资建设华中生产基地项目的公告》，将投

资 6 亿元在湖北潜江建立华中生产基地，主要建设生产速冻火锅料、速冻面点、

调味小龙虾和淡水鱼浆等产品生产车间和全自动立体冷库，这一公告预示着公司

正式切入广阔的小龙虾市场。 

公司推出小龙虾产品解决了行业两大痛点：一个是小龙虾生产季节性问题，另

一个是市场需求快速增长引起的烹饪厨师短缺的问题。首先，小龙虾属于季节

性产品，根据小龙虾价格可知，当年 5 月到 9 月是生产旺季，9 月份后到次年 4

月是生产淡季。在淡季期间几乎是难以有活虾可以消费的，因此速冻小龙虾就成

为了最佳的选择。作为速冻制品行业龙头，安井食品在生产速冻小龙虾方面天然

具有优势。其次，小龙虾口味繁多，包括麻辣、五香、蒜香、十三香等，近几年

小龙虾消费呈现快速增长，随之带来的问题是会烹饪、手艺好的小龙虾厨师的紧

缺。通过大众点评数据可知，2017 年旺季期间小龙虾餐厅数量同比快速增长，

个别城市的餐厅数量甚至出现了翻倍增长。因此，安井食品推出的提前调好口味

的速冻小龙虾产品十分符合市场消费需求，有望成为缺少烹饪厨师的餐厅的选择。 

公司发展速冻小龙虾在产业链上中下游皆有优势。在上游，公司在小龙虾采购

方面具有话语权。湖北是小龙虾生产大省，占据全国产量的 57%。以往安井采

购了全行业 50%左右的淡水鱼糜，而淡水鱼糜的主要产地就在湖北，因此安井

和湖北的水产加工企业早已有长期的合作关系。安井希望在采购鱼糜的时候，同

时采购小龙虾，这将使得双方合作更加紧密。在中游，安井前期将采用委托加工

的模式生产小龙虾，公司通过对检测、配方、包装、渠道等环节的把控来控制产

品质量。未来安井自己的华中生产基地建设完成后，有望将生产这一环节把控的

更好。在下游，安井具有渠道优势。安井 80%营收来自于 B2B 端，和经销商及

餐饮渠道具有长期且良好的合作关系，这将有助于安井快速铺货。 
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目前，小龙虾市场空间广阔，行业不存在全国性的品牌。公司利用自身优势，有

望把速冻小龙虾打造成第三大品类（三驾马车：速冻火锅制品、速冻面米制品、

速冻小龙虾制品），成为小龙虾领域的知名品牌。 

图 21：湖北小龙虾产量占全国总产量的 57%  图 22：中国小龙虾价格随淡旺季波动（元/千克） 

 

 

 

资料来源：2017 年中国小龙虾产业发展报告、国海证券研究所  资料来源：2017 年中国小龙虾产业发展报告、国海证券研究所 

 

表 4：中国主要城市小龙虾餐厅数量同比变化 

地区 2016 年 7 月 2017 年 7 月 同比增加店铺数 

北京 1646 1844 198 

上海 2581 3907 1326 

广州 820 3268 2448 

深圳 766 1242 476 

南京 1373 1753 380 

杭州 750 1042 292 

成都 685 1461 776 

武汉 882 863 -19 

郑州 465 552 87 

资料来源：大众点评、国海证券研究所 

3.3、 对比周黑鸭小龙虾产品，安井差异化竞争优势明

显 

相比提前推出“聚一虾”品牌的周黑鸭来说，安井食品的速冻小龙虾在产品定位、

消费情境、购买和食用便捷性、市场空间和销售价格等方面都具有差异化竞争优

势。 

第一双方产品定位和消费情境不一样。传统的周黑鸭卤味产品多定位于在旅途、

办公室或家庭休闲时间消费，且大多为凉食。而小龙虾产品不仅是美味的食品，

也具有一定的社交属性需求，消费者更偏向于聚餐消费。安井的小龙虾一开始就

定位于下酒菜，适合餐饮朋友聚会和家庭亲人聚餐食用，且加热后食用，口感好
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于凉食。因此从小龙虾产品属性来说，安井的速冻小龙虾更胜一筹。 

第二购买和食用的方便性不一样。在办公室或家庭消费周黑鸭小龙虾时，需要

APP 下单后等待，购买具有刻意性。相比较，在餐饮渠道，安井小龙虾只需点

餐消费即可，在商超渠道，消费者可在购买其他商品时顺带购买，并可以将小龙

虾储存在冰箱，随时想吃随时加热。 

第三突破季节性和消费场景约束。小龙虾一般生长在夏天（4-8 月份），故在夏

天食用为多，而且一般在专门的小龙虾店食用。安井生产的速冻小龙虾，保质期

12 个月，即使在寒冷的冬天也能食用到，而且标准化后可以在任何餐饮店当菜

肴，也可随时在家庭消费。 

第四市场空间更大，销售价格更优惠。周黑鸭的小龙虾，主要作为松散的个人购

买，规模上要小，而且鲜食当日销售不完次日就要报废。安井的小龙虾主要面对

排挡等夜宵店餐饮消费，市场空间较大，而且速冻制品保质期长，很少有报废。

由此，安井的成本费用可大大降低，价格上比周黑鸭要便宜约 30%-40%。 

图 23：京东上线安井食品“麻辣小龙虾” 

 

资料来源：京东、国海证券研究所 

 

表 5：安井食品和周黑鸭小龙虾产品特点对比 

 
产品定位 主要渠道 消费场景 

销售

价格 

售卖

季节 
优势 

周黑

鸭 

休闲食品，

凉食为主 
电商、直营店 

旅途、办公室或家

庭休闲时间消费 

32.8

元/6

只 

春季、

夏季 
品牌效应；产品定位中高端；渠道把控度强 

安井

食品 

聚餐消费，

热食为主 

餐饮、商超、

电商、经销商 

家庭聚餐、朋友聚

会 

21.9

元/6

只 

一年

四季 

消费场景多、购买便捷；突破季节约束；渠道广、铺

货快；主打餐饮消费、市场空间广阔；物美价廉； 

资料来源：周黑鸭官网、京东、安井食品官网、国海证券研究所 
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4、 盈利预测与评级 

我们认为随着向内陆市场的拓展、渠道的逐渐下沉和餐饮行业的发展，速冻制品

行业有望保持持续的增长。而作为行业龙头，安井食品将充分受益行业的发展。

另一方面，随着公司规模效应的显现、全国化布局的完成、竞争格局的改善、新

品类的不断上市、以及小龙虾爆款产品的推出，公司营收和利润快速增长值得期

待。综上，我们上调公司盈利预测，2017/18/19 年 EPS 分别为 0.92/1.17/1.50

元，对应 2017/18/19 年 PE 为 31.34/24.72/19.33 倍，上调为“买入”评级。 

表 6：2017 年至 2019 年安井食品营收和净利润测算 

传统速

冻制品 

 2016A 2017E 2018E 2019E 

收入（亿元） 29.97 34.8 40.72 48.46 

同比增长 17.00% 16.12% 17.01% 19.01% 

销售净利率 5.92% 5.73% 5.85% 5.93% 

净利润（亿元） 1.77 1.99 2.38 2.87 

同比增长 38.00% 12.66% 19.46% 20.64% 

小龙虾 

收入（亿元）   1 2 

同比增长    100% 

销售净利率   15% 18% 

净利润（亿元）   0.15 0.36 

合计 

收入（亿元） 29.97 34.8 41.72 50.46 

同比增长  16.12% 19.89% 20.95% 

销售净利率 5.92% 5.73% 6.07% 6.41% 

净利润（亿元） 1.77 1.99 2.53 3.23 

同比增长  12.66% 26.98% 27.71% 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

 

5、 风险提示 

1）产能扩张不及预期； 

2）新品上市不及预期； 

3）速冻制品行业发展不及预期； 

4）速冻小龙虾产品销量不及预期；  
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表 1：安井食品盈利预测表   

 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 

 

证券代码： 603345.sh 股票价格： 28.94 投资评级： 增持 日期： 2017/11/7

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E 每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E

盈利能力 每股指标

ROE 18% 17% 19% 22% EPS 1.09 0.92 1.17 1.50

毛利率 27% 27% 27% 27% BVPS 6.20 5.39 6.21 6.96

期间费率 20% 20% 19% 19% 估值

销售净利率 6% 6% 6% 6% P/E 26.43 31.34 24.72 19.33

成长能力 P/B 4.67 5.37 4.66 4.16

收入增长率 17% 16% 20% 21% P/S 1.56 1.80 1.50 1.24

利润增长率 38% 12% 27% 28%

营运能力 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

总资产周转率 1.21 1.24 1.28 1.35 营业收入 2997 3480 4172 5046

应收账款周转率 27.42 24.50 26.60 26.12 营业成本 2184 2557 3057 3691

存货周转率 2.96 3.04 4.06 4.56 营业税金及附加 25 27 32 39

偿债能力 销售费用 424 488 583 691

资产负债率 59% 58% 59% 60% 管理费用 145 163 192 226

流动比 0.90 0.88 0.94 0.96 财务费用 6 4 (1) (4)

速动比 0.38 0.34 0.53 0.58 其他费用/（-收入） (1) (0) (0) 0

营业利润 210 242 309 404

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 营业外净收支 21 21 24 22

现金及现金等价物 378 364 791 1025 利润总额 231 263 333 426

应收款项 109 142 157 193 所得税费用 54 63 80 102

存货净额 738 849 762 817 净利润 177 199 253 323

其他流动资产 45 35 42 50 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 1271 1390 1751 2086 归属于母公司净利润 177 199 253 323

固定资产 973 1173 1294 1444

在建工程 108 108 108 108 现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

无形资产及其他 90 90 81 72 经营活动现金流 217 282 683 610

长期股权投资 0 0 0 0   净利润 177 199 253 323

资产总计 2479 2798 3271 3747   少数股东权益 0 0 0 0

短期借款 172 172 172 172   折旧摊销 81 58 68 73

应付款项 744 863 1043 1259   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 385 426 542 640   营运资金变动 (42) (294) (230) (415)

其他流动负债 111 111 111 111 投资活动现金流 (247) (200) (121) (149)

流动负债合计 1413 1572 1868 2182   资本支出 (139) (200) (121) (149)

长期借款及应付债券 0 0 0 0   长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 61 61 61 61   其他 (108) 0 0 0

长期负债合计 61 61 61 61 筹资活动现金流 16 (40) (76) (162)

负债合计 1474 1633 1930 2244   债务融资 (1) 0 0 0

股本 162 216 216 216   权益融资 0 0 0 0

股东权益 1005 1164 1341 1503   其它 16 (40) (76) (162)

负债和股东权益总计 2479 2798 3271 3747 现金净增加额 (15) 43 486 298
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