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安井食品（603345）\食品饮料 

——产能扩张解决需求紧缺，高端产品整装待发 

事件： 

安井食品发布2017年年报：营业收入为34.84亿元，同比增长

16.27%；实现归母净利2.02亿元，同比增长14.11%。其中四季度实现营收

10.46亿元，同比增长15.58%；实现归母净利0.63亿元，同比增长26%，实

现EPS0.98元。公司同时公布分红方案，拟每10股派息2.82元。 

投资要点： 

 业绩稳健成长，龙头地位稳固。 

公司2017年实现营收34.84亿元，同比+16.27%，实现归母净利2.02亿

元，同比+14.08%，公司2017年毛利率为26.27%，受原材料及包材等因素

拖累，同比下降0.85%；从费用端来看，销售费用率及管理费用率分别为

14.07%和4.36%，受益于规模效应分别同比下降0.1%和0.46%，综上净利率

维持稳定为5.81%。 

公司把握先机，在竞争对手经营过程中出现产能停滞、高管离职潮和

战略失误等诸多问题时，快速进行全国产能布局，抢占市场份额，截止

2017年收入端是海欣、惠发总和的1.8倍，归母净利是三全、海欣、惠发

的2倍，龙头地位当之无愧。 

 面米制品发力，北方区域营收高增。 

分产品来看，速冻鱼糜制品、速冻肉制品、速冻其他制品和速冻面米

制品增速分别为 16.71%、9.43%、27.34%和 19.68%。其中以千夜豆腐

为代表其他速冻制品持续发力，继续增速亮眼；而面米制品在无锡基地产

能释放的前提下叠加餐饮类高端产品较多，增速达到 19.68%；速冻小龙

虾初步试水，贡献营收 392.88 万元，在参股新宏业后 2018 年将持续贡

献增量。而毛利端，17 年行业经受了原料特别是包材等原料大幅上涨的

背景下，火锅料公司通过调整产品结构和减少促销使得火锅料毛利率基本

持平；速冻面米毛利率从 28.31%下降至 26.88%，一方面受包材涨价因 
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财务数据和估值 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,996.50 3,484.01 4,061.31 4,860.17 5,845.81 

增长率（%） 17.00% 16.27% 16.57% 19.67% 20.28% 

EBITDA（百万元） 321.53 351.12 461.17 580.21 692.21 

净利润（百万元） 177.41 196.53 256.36 343.37 426.99 

增长率（%） 38.23% 10.78% 30.45% 33.94% 24.35% 

EPS（元/股） 0.82 0.91 1.19 1.59 1.98 

市盈率（P/E） 32.64 29.46 22.58 16.86 13.56 

市净率（P/B） 5.76 3.42 2.97 2.52 2.13 

EV/EBITDA 14.04 16.97 13.59 10.62 8.89 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 216/123 

流通 A 股市值（百万元） 3,292 

每股净资产（元） 7.84 

资产负债率（%） 47.91 

一年内最高/最低（元） 44.82/22.00 
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素影响，另一方面公司去年主推面米制品，促销活动较多。后期公司将

优化产品结构，推广高端“丸之尊”系列产品，逐渐向“高质高价”转

型。分区域来看，华东作为核心区域在高基数的基础上依旧保持12.3%

的增速，而东北、华北地区作为公司近几年发力市场，在辽宁基地产能

释放的基础下，增速高达25.13%、31.56%，西南华南地区增速略有放

缓，分别为10.06%和13.65%。 

 产能释放解决需求端供不应求。 

公司从2011年开始进行全国产能布局，目前在厦门、泰州、无锡、

辽宁、四川和华中分别设有生产基地。2018年随着泰州二期火锅料产能

的投产，厦门、辽宁一期产能的提升，预计有望新增设计产能6万吨；

2019年辽宁二期产能释放和四川工厂投产，有望预增产能8万吨。2020年

华中四合一基地开始投产，产能逐年释放保障市场供不应求的局面。 

 新品小龙虾有望成长为第三大品类，带来增量估值双提升。 

公司在2017年试水速冻小龙虾业务，解决了行业内季节性销售以及

厨师紧缺、小龙虾清洗等难点。在通过参股其最大供应商新宏业以及凭

借其上下游供应链优势，公司小龙虾业务有望在千亿小龙虾行业抢占先

机，我们预计2018年小龙虾业务能成为新的营收和利润增长点，有望成

为爆品。 

 盈利预测与投资建议。 

看好公司后期产能扩张以及新品小龙虾贡献业绩，我们预计2018-

2020年收入分别为40.61/48.60/58.46亿元，同比

+16.57%/19.67%/20.28%；归母净利分别为2.56/3.43/4.27亿元，同比

+30.45%/33.94%/24.35%，EPS为1.19/1.59/1.98，对应PE为23/17/14

倍。首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示 

新品投放及产能释放不及预期，食品安全问题。 
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图表 1：财务预测摘要 Tabl e_Excel 2 

 
资产负债表 

      利润表      

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 246.22 376.43 812.26 972.03 1,169.1

6 

 
营业收入 2,996.5

0 

3,484.0

1 

4,061.3

1 

4,860.1

7 

5,845.8

1 应收账款+票据 109.27 118.02 146.59 170.07 209.92 
 

营业成本 2,183.8

4 

2,568.8

5 

2,965.5

7 

3,520.2

2 

4,221.8

5 预付账款 32.21 25.64 33.67 36.73 47.70 
 营业税金及附加 25.47 33.27 35.10 42.01 50.53 

存货 737.52 803.87 975.56 1,136.6

7 

1,396.5

6 

 营业费用 424.50 490.31 576.71 675.56 806.72 

其他 13.10 402.90 402.90 402.90 402.90 
 

管理费用 144.53 151.77 170.58 204.13 251.37 

流动资产合计 1,138.3

2 

1,726.8

6 

2,370.9

9 

2,718.4

1 

3,226.2

5 

 
财务费用 6.29 2.91 -3.34 -7.80 -15.53 

长期股权投资 0.00 0.00 5.00 15.00 30.00 
 

资产减值损失 1.43 2.84 2.84 2.84 2.84 

固定资产 973.41 1,149.7

3 

1,112.3

7 

1,099.0

2 

1,085.6

7 

 
公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 107.64 86.75 120.00 130.00 140.00 
 投资净收益 0.00 0.00 5.00 10.00 15.00 

无形资产 90.02 88.09 85.95 83.81 81.68 
 其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 25.84 37.05 35.70 34.36 33.01 
 

营业利润 210.46 234.07 318.86 433.21 543.04 

非流动资产合计 1,196.9

2 

1,361.6

3 

1,359.0

3 

1,362.1

9 

1,370.3

5 

 
营业外净收益 20.62 18.32 21.29 21.29 21.29 

资产总计 2,335.2

4 

3,088.4

9 

3,730.0

1 

4,080.6

0 

4,596.6

0 

 
利润总额 231.08 252.39 340.15 454.50 564.32 

短期借款 171.99 170.00 477.43 372.23 363.74 
 

所得税 53.67 55.87 83.79 111.12 137.33 

应付账款+票据 744.34 751.51 769.29 795.25 828.54 
 净利润 177.41 196.53 256.36 343.37 426.99 

其他 414.36 473.51 533.47 619.92 684.13 
 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 1,330.6

9 

1,395.0

3 

1,780.1

9 

1,787.4

0 

1,876.4

1 

 
归属于母公司净利

润 

177.41 196.53 256.36 343.37 426.99 

长期带息负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率 

     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

负债合计 1,330.6

9 

1,395.0

3 

1,780.1

9 

1,787.4

0 

1,876.4

1 

 营业收入 17.00% 16.27% 16.57% 19.67% 20.28% 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EBIT 34.35% 7.72% 32.01% 32.64% 22.86% 

股本 162.03 216.04 216.04 216.04 216.04 
 

EBITDA 35.72% 9.20% 31.34% 25.81% 19.30% 

资本公积 109.29 595.13 595.13 595.13 595.13 
 

归属于母公司净利

润 

-1.49% 10.78% 30.45% 33.94% 24.35% 

留存收益 733.23 882.30 1,138.6

6 

1,482.0

4 

1,909.0

3 

 
获利能力 

     

股东权益合计 1,004.5

5 

1,693.4

7 

1,949.8

3 

2,293.2

1 

2,720.2

0 

 毛利率 27.12% 26.27% 26.98% 27.57% 27.78% 

负债和股东权益总

计 

2,335.2

4 

3,088.4

9 

3,730.0

2 

4,080.6

0 

4,596.6

0 

 净利率 5.92% 5.64% 6.31% 7.07% 7.30% 

       
ROE 17.66% 11.60% 13.15% 14.97% 15.70% 

现金流量表      
 

ROIC 16.61% 16.13% 12.75% 13.23% 14.97% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力 
     

净利润 179.07 197.08 235.40 317.41 396.03 
 

资产负债 56.98% 45.17% 47.73% 43.80% 40.82% 

折旧摊销 84.96 96.29 124.77 134.00 144.00 
 流动比率 0.86 1.24 1.33 1.52 1.72 

财务费用 7.80 7.89 -3.75 -8.28 -16.11 
 速动比率 0.29 0.37 0.56 0.66 0.76 

存货减少 -150.50 -66.49 -171.70 -161.11 -259.88 
 

营运能力 
     

营运资金变动 92.94 125.27 41.13 85.87 46.67 
 

应收账款周转率 28.28 30.37 28.50 29.40 28.53 

其它 3.19 -4.81 2.84 2.84 2.84 
 

存货周转率 2.96 3.20 3.04 3.10 3.02 

经营活动现金流 217.46 355.22 228.69 370.72 313.54 
 

总资产周转率 1.28 1.13 1.09 1.19 1.27 

资本支出 247.74 297.70 120.00 130.00 140.00 
 每股指标（元）      

长期投资 0.00 1,730.0

0 

0.00 0.00 0.00 
 每股收益 0.82 0.91 1.19 1.59 1.98 

其他 0.46 1,347.0

8 

15.97 15.97 15.97 
 

每股经营现金流 1.01 1.64 1.06 1.72 1.45 

投资活动现金流 -247.29 -680.62 -104.03 -114.03 -124.03 
 

每股净资产 4.65 7.84 9.03 10.61 12.59 

债权融资 -0.57 -1.99 307.43 -105.20 -8.49 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 600.59 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 32.64 29.46 22.58 16.86 13.56 

其他 13.33 -118.50 3.75 8.28 16.11 
 市净率 5.76 3.42 2.97 2.52 2.13 

筹资活动现金流 12.76 480.10 311.17 -96.91 7.62 
 

EV/EBITDA 14.04 16.97 13.59 10.62 8.89 

现金净增加额 -17.11 154.70 812.26 972.03 1,169.1

6 

 
EV/EBIT 19.08 23.39 18.63 13.81 11.22 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所

有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具

体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

投资评级说明 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 
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分公司机构销售联系方式 
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