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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.16 

流通 A 股(亿股) 0.54 

52 周内股价区间(元) 16.01-45.68 

总市值(亿元) 52.69 

总资产(亿元) 29.48 

每股净资产(元) 7.55 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：近期我们对安井食品进行调研，就公司经营情况和发展战略和公司管理
层进行交流。 

 火锅料主业公司稳健增长，激烈洗牌下利好龙头企业提升市场份额。1、目前速
冻火锅料行业进入存量博弈阶段，价格战和产品同质化竞争越发激烈。今年以
来环保督查趋严，包材、运输等成本价格大幅上涨，已经出现了部分小企业关
闭的情况，10 月份行业联合起来的一次提价行为就是为了应对行业性经营困难
的局面。我们认为这种外在因素无疑会加速行业的洗牌，公司凭借绝对的成本
优势（上游议价能力+大规模生产高效率）在行业洗牌中处于优势地位，未来小
规模企业将加速退出，利好龙头企业提升市场份额。2、公司上市后开始建设四
川和华中两大生产基地，加上已有的福建、辽宁和江苏工厂，基本上已经实现
了“销地产”模式的全国布局，在行业内的竞争优势进一步巩固，在有效降低
运输成本同时对产地周边市场不断渗透，起到销量和利润的双重提升。目前公
司销售主要集中在华东地区，未来全国市场铺开空间巨大。 

  小龙虾新业务贡献业绩增量，切入千亿小龙虾市场优势明显。1、现有小龙虾
产业链存在三大痛点：1）供应链过长，层层加价导致终端餐饮利润低；2）虾
源供应存在季节性，价格波动大导致餐饮经营缺乏稳定性；3）对厨师需求高，
口味不一致影响小龙虾连锁餐饮的发展。速冻预调小龙虾在保证品质和口感的
前提下，能有效解决上述三大痛点，对整个小龙虾产业的效率将起来显著提升，
这块市场未来的需求和空间是巨大的。目前并没有太多成规模的企业进入该领
域，安井强势切入时机正好。2、货源、技术和渠道的多重匹配，安井整合小龙
虾产业链存在天然优势。1）由于公司在鱼糜采购的强势地位，帮助公司面对同
时经营小龙虾的供应商时有较强的议价权，上游资源价格优势明显；2）公司已
搭建起全国冷冻物流配送系列，能无缝对接速冻小龙虾，中游存在物流优势；3）
强大的全国分销渠道能够实现小龙虾的销售，终端餐饮客户与火锅料存在较高
的一致性，下游渠道共通。因此，我们认为安井切入小龙虾供应链已经具备完
善的前期储备，今年近三个月的小规模试水市场反馈良好，验证此产品和商业
模式的可行性。目前公司已经在潜江成立加工基地，19 年将全面投产，短期内
仍以 OEM 代加工方式去运作，不排除会进行一些产能的收购。小龙虾在公司内
部具有较高的战略地位，是继火锅料、面米制品后第三大品类，公司绝对会投
入较大资源去运作。空间大优势明显，安井在小龙虾行业的前景值得期待。 

 盈利预测与投资建议。公司在火锅料行业洗牌中处于有利地位，逆势扩产能规
模优势愈发明显，随着品牌推广和渠道区域扩张，产品市占率将逐年扩大，业
绩稳步增长。小龙虾市场巨大，贡献增量业绩。预测公司 2017-2019 年归母净
利润分别为 1.99 亿、2.62 亿和 3.56 亿元，EPS 分别为 0.92 元、1.21 元和 1.65

元，对应 PE 分别为 25 倍、19 倍和 14 倍，给予 18 年 25 倍估值，目标价 30.25

元。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格或大幅波动；小龙虾进展或低于预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2996.50  3498.35  4216.89  5093.38  

增长率 17.00% 16.75% 20.54% 20.79% 

归属母公司净利润（百万元） 177.41  198.60  262.29  355.99  

增长率 38.23% 11.95% 32.07% 35.73% 

每股收益 EPS（元） 0.82  0.92  1.21  1.65  

净资产收益率 ROE 17.66% 11.35% 13.43% 15.96% 

PE 28  25  19  14  

PB 5.02  2.88  2.58  2.26  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

1）假定未来三年原材料价格将趋于稳定； 

2）假设 18 年小龙虾开始放量，18/19 年分别实现 1 亿、3 亿销售收入。 

表 1：公司分项收入成本预测（百万元） 

 
2016A 2017E 2018E 2019E 

合计 
 

营业收入 2,996.5 3,498.3 4,216.9 5,093.4 

yoy 17.0% 16.7% 20.5% 20.8% 

总成本 2,183.8 2,572.4 3,018.5 3,610.0 

毛利率 27.1% 26.5% 28.4% 29.1% 

速冻鱼糜制品  

收入 1,107.2 1,284.3 1,528.4 1,772.9 

YOY 15.6% 16.0% 19.0% 16.0% 

成本 825.0 963.2 1,131.0 1,311.9 

毛利率 25.5% 25.0% 26.0% 26.0% 

速冻肉制品  

收入 904.6 958.9 1,102.8 1,268.2 

YOY 15.0% 6.0% 15.0% 15.0% 

成本 679.8 738.4 827.1 938.4 

毛利率 24.9% 23.0% 25.0% 26.0% 

其他火锅料制品  

收入 209.7 283.1 339.7 400.9 

yoy 55.5% 35.0% 20.0% 18.0% 

成本 123.4 169.9 197.0 232.5 

毛利率 41.2% 40.0% 42.0% 42.0% 

速冻面米制品  

收入 773.6 967.0 1,141.1 1,346.5 

yoy 14.0% 25.0% 18.0% 18.0% 

成本 554.6 696.2 798.7 942.5 

毛利率 28.3% 28.0% 30.0% 30.0% 

速冻小龙虾  

收入   100.0 300.0 

yoy    200% 

成本   60 180 

毛利率   40% 40% 

其他业务  

收入 1.4 5.0 5.0 5.0 

yoy -58.1% 259.7% 0% 0% 

成本 1.1 4.7 4.7 4.7 

毛利率 23.0% 6.0% 6% 6% 

数据来源：wind，西南证券 
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表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2996.50  3498.35  4216.89  5093.38  净利润 177.41  198.60  262.29  355.99  

营业成本 2183.84  2572.41  3018.48  3610.05  折旧与摊销 84.96  89.54  107.93  128.21  

营业税金及附加 25.47  29.73  35.84  43.29  财务费用 6.29  0.93  1.12  1.35  

销售费用 424.50  489.77  632.53  743.63  资产减值损失 1.43  0.00  0.00  0.00  

管理费用 144.53  170.44  210.84  254.67  经营营运资本变动 -29.89  -209.94  37.74  30.64  

财务费用 6.29  0.93  1.12  1.35  其他 -23.53  -6.00  -6.00  -6.00  

资产减值损失 1.43  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 216.66  73.13  403.08  510.19  

投资收益 0.00  6.00  6.00  6.00  资本支出 -225.94  -420.00  -420.00  -320.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -21.35  6.00  6.00  6.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -247.29  -414.00  -414.00  -314.00  

营业利润 210.46  241.06  324.07  446.38  短期借款 -0.57  -171.99  0.00  0.00  

其他非经营损益 20.62  18.46  18.43  18.39  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 231.08  259.52  342.50  464.78  股权融资 0.00  600.59  0.00  0.00  

所得税 53.67  60.92  80.21  108.78  支付股利 0.00  -53.22  -59.58  -78.69  

净利润 177.41  198.60  262.29  355.99  其他 13.33  -0.93  -1.12  -1.35  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 12.76  374.45  -60.70  -80.04  

归属母公司股东净利润 177.41  198.60  262.29  355.99  现金流量净额 -17.90  33.58  -71.61  116.16  

                  

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 378.48  412.07  340.45  456.61  成长能力         

应收和预付款项 141.48  165.90  196.66  237.29  销售收入增长率 17.00% 16.75% 20.54% 20.79% 

存货 737.52  856.03  1000.13  1201.70  营业利润增长率 54.41% 14.54% 34.44% 37.74% 

其他流动资产 13.10  279.87  337.35  407.47  净利润增长率 38.23% 11.95% 32.07% 35.73% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 46.54% 9.89% 30.64% 32.97% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 1081.05  1395.11  1690.79  1866.18  毛利率 27.12% 26.47% 28.42% 29.12% 

无形资产和开发支出 91.08  108.56  126.04  143.52  三费率 19.20% 18.90% 20.03% 19.63% 

其他非流动资产 35.82  34.73  33.65  32.56  净利率 5.92% 5.68% 6.22% 6.99% 

资产总计 2478.54  3252.27  3725.06  4345.33  ROE 17.66% 11.35% 13.43% 15.96% 

短期借款 171.99  0.00  0.00  0.00  ROA 7.16% 6.11% 7.04% 8.19% 

应付和预收款项 1213.02  1407.85  1672.29  2007.77  ROIC 24.20% 17.74% 17.15% 20.52% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 10.07% 9.48% 10.27% 11.31% 

其他负债 88.97  93.89  99.54  107.03  营运能力         

负债合计 1473.99  1501.74  1771.83  2114.79  总资产周转率 1.30  1.22  1.21  1.26  

股本 162.03  216.04  216.04  216.04  固定资产周转率 3.18  3.31  3.37  3.49  

资本公积 109.29  655.87  655.87  655.87  应收账款周转率 31.23  29.79  30.13  30.43  

留存收益 733.23  878.61  1081.32  1358.63  存货周转率 3.30  3.23  3.25  3.28  

归属母公司股东权益 1004.55  1750.52  1953.23  2230.54  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 116.59% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1004.55  1750.52  1953.23  2230.54  资产负债率 59.47% 46.18% 47.57% 48.67% 

负债和股东权益合计 2478.54  3252.27  3725.06  4345.33  带息债务/总负债 11.67% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 0.90  1.19  1.10  1.12  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 0.38  0.60  0.51  0.54  

EBITDA 301.71  331.53  433.13  575.94  股利支付率 0.00% 26.80% 22.72% 22.10% 

PE 28.42  25.39  19.22  14.16  每股指标         

PB 5.02  2.88  2.58  2.26  每股收益 0.82  0.92  1.21  1.65  

PS 1.68  1.44  1.20  0.99  每股净资产 4.65  8.10  9.04  10.32  

EV/EBITDA 11.77  13.89  10.80  7.92  每股经营现金 1.00  0.34  1.87  2.36  

股息率 0.00% 1.06% 1.18% 1.56% 每股股利 0.00  0.25  0.28  0.36  

数据来源：Wind，西南证券 
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投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 
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邵亚杰 机构销售 02168416206 15067116612 syj@swsc.com.cn 

张方毅 机构销售 021-68413959 15821376156 zfyi@swsc.com.cn 

郎珈艺 机构销售 021-68416921 18801762801 langjiayi@swsc.com.cn 

欧阳倩威 机构销售 021-68416206  15601822016 oyqw@swsc.com.cn 

北京 

蒋诗烽 地区销售总监 021-68415309 18621310081  jsf@swsc.com.cn  

王雨珩 机构销售 010-88091748 18811181031 wyheng@swsc.com.cn 

陈乔楚 机构销售 18610030717 18610030717 cqc@swsc.com.cn 

路剑 机构销售 010-57758566 18500869149 lujian@swsc.com.cn 

广深 

张婷 地区销售总监 0755-26673231 13530267171 zhangt@swsc.com.cn 

刘宁 机构销售 0755-26676257 18688956684 liun@swsc.com.cn 

王湘杰 机构销售 0755-26671517 13480920685 wxj@swsc.com.cn 

熊亮  机构销售 0755-26820395 18666824496 xl@swsc.com.cn  

刘雨阳 机构销售 0755-26892550 18665911353 liuyuy@swsc.com.cn 

刘予鑫(广州) 机构销售 0755-26833581 13720220576 lyxin@swsc.com.cn  
 

 


