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治理较好的行业龙头，竞争格局日益趋好 

——安井食品（603345）调研简报 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

安井食品 0.0 -6.3 48.3 

沪深 300 -1.2 6.2 22.6 
 

 

市场数据 2017-12-22 

当前价格（元） 23.53 

52 周价格区间（元） 15.87 - 45.34 

总市值（百万） 5083.42 

流通市值（百万） 1270.86 

总股本（万股） 21604.00 

流通股（万股） 5401.00 

日均成交额（百万） 100.14 

近一月换手（%） 50.87 

 

相关报告 
 

《安井食品（603345）调研报告：被忽视的速

冻制品行业龙头，小龙虾新品高成长锦上添花》

——2017-11-09 

《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： 

 治理较好的行业龙头。公司在速冻火锅料制品行业收入和盈利能力

都排名第一，其中收入规模是行业内排名第 2-4 名竞品收入的总和。

公司相比较其他竞品企业，管理层文化层次较高。其中，董事长刘

鸣鸣先生早年毕业于同济大学土木系，总经理张清苗毕业于厦门大

学海洋学专业，生产副总黄建联毕业于华南理工大学食品学专业。

在治理结构上，公司管理层持股较高，也优于其他竞品企业（行业

内其他企业多为家族企业，职业经理人基本上没有股权）。其中董事

长刘鸣鸣持有 2731.45 万股，占公司总股本的 12.64%，总经理张清

苗持有 1155 万股，占公司总股本的 5.35%，生产副总黄建联持有

635.25 万股，占公司总股本的 2.94%，销售副总黄清松持有 635.25

股，占公司总股本的 2.94%。管理层利益与股东利益绑定一致，有

望以更大动力推动公司业绩持续高增长。实际上，从财务项看，公

司营收增长、预收账款、净资产收益率等成长能力和盈利能力的指

标都优于其他竞品企业。 

 行业竞争格局日益趋好。部分竞品企业在经营中出现诸如战略失误、

管理层动荡、资金链断裂等较多的问题。如三全食品，并购龙凤后

在品牌整合上出现问题，在弥补龙凤巨大亏损的窟窿之外，公司意

欲将龙凤打造成全国性品牌，高昂的人工费用和渠道费用导致公司

净利率持续走低。此外，三全鲜食业务至今也没形成规模效应，投

入仍大于产出。海欣食品 2017 年相继出现因个人问题董事长和董秘

辞职。此外，行业内部分企业肆意无序投资而导致资金链断裂出现

关停现象。 

从国家层面来看，由于政府对食品安全、环保和税法的监管趋严，

部分中小企业在竞争中逐渐淘汰，出现关停产陆续退出的现象，行

业竞争有所趋缓，集中度日益提升。  

 受益行业增长、竞品挤兑和新品类开发，公司未来有望维持较高的

可持续增长。 

速冻制品行业的增长主要受益于从沿海向内陆地区拓展（人口南来

北往，饮食习惯的趋同化）、冷链系统完善渠道下沉（三四线城市和

乡镇农村市场的开发）、餐饮业的发展（新生代消费者比较懒于自己

烹饪，而更多的倾向于餐馆消费）和家庭消费的兴起（由于火锅等

配料商家供应的日益完善，家庭消费火锅的频率大幅增加）。作为行

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
 

0.0000

0.5000

1.0000

1.5000

2.0000

安井食品 沪深300 



 证券研究报告 

请务必阅读正文后免责条款部分 2 

业龙头，安井有望充分受益行业增长。 

公司作为行业龙头，规模效应下，具备采购议价权，而且制造费用

率、销售费用率和管理费用率都相对竞品偏低，在竞争中存在成本

优势。此外，公司作为行业龙头，在新品研发上投入更多，新品研

发能力更强，每年都持续不断的推出很多新品。公司不断的推陈出

新和低成本的物美价廉，从而在市场上不断的挤兑竞品，获得更大

的市场份额。 

公司未来将在面点业务方面再强化拓展。目前公司面点产品主要在

无锡工厂生产，销售区域主要集中在华东地区。2018 年，公司有望

在厦门工厂再开工生产面点，以适应华东地区面点业务日益增长的

需求。此外，未来随着四川、湖北工厂的投产，华中、西南等内陆

地区面点业务再继重点开发，有望成为公司新的增长点。 

2017 年公司试水小龙虾产品，并计划于 2018 年重点推出，有望给

公司在较高增长的基础上锦上添花。公司推出的速冻小龙虾在旺季

主要是面向不以小龙虾为主的餐馆（如烧烤店、土菜馆）、KTV、家

庭消费，淡季进行反季节销售（可面向所有终端）。中国小龙虾行业

约 1500 亿产值，公司小龙虾产品有望在其中占据一席之地。根据小

龙虾行业规模和公司销售网络，我们预计 2018 年公司小龙虾产品约

能销售 2 亿元左右，2019 年 4-5 亿元左右。小龙虾产品的毛利率预

计在 35%-40%左右，比现在的速冻制品毛利率要高出较多。 

 盈利预测和投资评级：维持“买入”评级   受益餐饮消费增加和家

庭消费兴起，我们认为速冻制品行业有望继续保持两位数增长，作

为行业龙头，安井食品将充分受益行业的发展。此外，公司拥有优

秀的管理团队，且管理层与股东利益绑定一致，将有利于更好的推

动公司业绩增长。随着竞争环境日趋向好、公司新品不断上市，公

司未来营收和利润都有望维持较高增长。综上，我们上调公司盈利

预测为 2017/18/19 年 EPS 分别为 0.96/1.25/1.69 元，对应

2017/18/19 年 PE 为 24.41/18.78/13.88 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧；行业发展不及预期；新品上市不及预期；

公司业务拓展不及预期。 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 2997 3507 4302 5337 

增长率(%) 17% 17% 23% 24% 

净利润（百万元） 177.4 208 271 366 

增长率(%) 38% 17% 30% 35% 

摊薄每股收益（元） 1.09 0.96 1.25 1.69 

ROE(%) 17.66% 12.32% 14.40% 17.14% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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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： 23.53 投资评级： 增持 日期： 2017/12/23

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 17.66% 12.32% 14.40% 17.14% EPS 1.09 0.96 1.25 1.69

毛利率 27% 27% 27% 27% BVPS 6.20 7.82 8.70 9.89

期间费率 20% 23% 23% 23% 估值

销售净利率 6% 6% 6% 7% P/E 21.49 24.41 18.78 13.88

成长能力 P/B 3.80 3.01 2.70 2.38

收入增长率 17% 17% 23% 24% P/S 1.27 1.45 1.18 0.95

利润增长率 38% 17% 30% 35%

营运能力 利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E

总资产周转率 1.21 0.71 1.21 1.31 营业收入 2997 3507 4302 5337

应收账款周转率 27.42 27.42 27.42 27.42 营业成本 2184 2574 3137 3878

存货周转率 3.00 3.00 3.00 3.00 营业税金及附加 25 30 37 45

偿债能力 销售费用 424 485 600 738

资产负债率 59% 66% 47% 47% 管理费用 145 163 192 232

流动比 0.90 2.52 1.46 1.55 财务费用 6 4 2 (18)

速动比 0.38 1.94 0.82 0.87 其他费用/（-收入） (1) (1) (1) (1)

营业利润 210 251 333 460

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 营业外净收支 21 20 20 20

现金及现金等价物 378 2719 1215 1508 利润总额 231 271 353 480

应收款项 109 104 101 105 所得税费用 54 63 83 114

存货净额 738 869 1059 1310 净利润 177 208 271 366

其他流动资产 45 53 65 81 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 1271 3745 2441 3003 归属于母公司净利润 177 208 271 366

固定资产 973 916 864 818

在建工程 108 118 128 138 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 217 109 (19) (69)

长期股权投资 0 0 0 0   净利润 177 208 271 366

资产总计 2479 4906 3551 4068   少数股东权益 0 0 0 0

短期借款 172 172 172 172   折旧摊销 81 106 101 95

应付款项 744 877 1069 1322   公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 385 451 553 686   营运资金变动 (42) (206) (391) (530)

其他流动负债 111 (16) (119) (244) 投资活动现金流 (247) 47 42 36

流动负债合计 1413 1484 1675 1935   资本支出 (139) 47 42 36

长期借款及应付债券 0 1670 (65) (65)   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 1731 (4) (4) 筹资活动现金流 2371 2148 (1816) (110)

负债合计 1474 3215 1672 1932   债务融资 (1) 1670 (1735) 0

股本 162 216 216 216   权益融资 0 540 0 0

股东权益 1005 1690 1880 2136   其它 2371 (62) (81) (110)

负债和股东权益总计 2479 4906 3551 4068 现金净增加额 2340 2304 (1794) (142)
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荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  
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行业投资评级 
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