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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

安井食品跟踪点评：高增长路径清晰，综合实力突出 

 
 [Table_Summary]   

一、下游需求回暖，收入利润加速增长，行业龙头地位稳固 

 

安井食品作为国内最大的速冻食品企业之一，销售规模超过 30 亿元。

年初以来，伴随下游需求回暖，公司的收入、利润均实现加速增长。

目前，华南市场和华东市场作为相对成熟的市场，市场份额持续提升；

东北市场则稳健增长，增速有望保持在 20%左右，五年有望实现翻番。

公司作为行业龙头老大地位十分稳固，伴随收入规模扩大，经济效应

开始突显，费效比逐渐改善，盈利能力增强，未来受益于行业增长和

集中度提升，有望长期保持较强的内生增长。 

 

二、持续扩充产能保障长期供应和新品拓展，明年低基数高增长 

 

公司制定了清晰的产能规划和布局。目前泰州二期的产能逐步释放，

辽宁工厂明年进一步扩产，在建的四川、湖北产能也在稳步地推进。

产能补充有助于解决今年火锅料供应不足的问题，也能保证未来长期

供应和新品拓展的需求。考虑今年九月份厦门工厂因为金砖会议停产

影响销售、增加费用，明年低基数轻费用，收入利润有望继续高增长。 

 

目前火锅料销售占比高、需求较好；鱼糜类产品在替换淡水鱼浆之后

成本下降；米面制品主打差异化，高速增长；发面点心作为长线产品

之一，已逐步发展成为华南、华东强势品牌；其他特色产品增长明显。

同时，公司发力小龙虾进军新千亿市场，明年开始贴牌和委托加工。

小龙虾制造业未来潜力巨大，公司向上游有天然优势，量产做大可期。 

 

三、渠道策略清晰，稳健发展可期，看好未来布局以及成长空间 

 

公司渠道策略清晰。20%走商超，80%走大流通和餐饮渠道。销售人员

激励到位，经销商利润空间具备行业竞争力。火锅料在餐饮渠道中的

粘合度较高，米面制品和其他长线产品的渠道兼容性很强，市场推广

比较顺利。伴随分区域销售规模扩大，公司还将进一步加强生产布局，

缩短配送半径，节约运输费用。目前判断，费用节省有望超出摊销额。

伴随更多的生产布局和产能释放，以及销售规模扩张和新品的推广，

经销商数量和销售团队都有望逐步加强。产品、产能、渠道多项共振。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 216/54 

总市值/流通(百万元) 5,224/1,306 

12 个月最高/最低(元) 45.68/16.01 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

安井食品（603345）《安井食品跟踪点评：

收入增长加快、利润改善明显，上调目标

价至 33.60 元》--2017/11/06 

安井食品（603345）《2017 年中报点评：

收入恢复较快增长，成本提升拉低盈利》

--2017/08/11 
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盈利预测与评级： 

 

仅考虑内生增长，测算 2017~2019 年收入增速分别为 16% / 18% / 20%，

净利润增速分别为 12% / 25% / 28%，对应 EPS 为 0.92 / 1.15 / 1.47。

综合考虑未来公司收入、利润的增长情况，以及 PS 估值情况，给予

2018 年目标价 33.60 元，“买入”评级。 

 

风险提示： 

 

市场拓展不及预期；产能扩张不及预期；新品拓展不及预期等。 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2997 3491 4135 4962 

净利润(百万元） 177 199 249 317 

摊薄每股收益(元) 0.82 0.92 1.15 1.47 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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