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 安井食品为火锅料行业龙头，产品线丰富+股权结构清晰+经营业绩稳健： 

安井主营速冻火锅料制品和速冻面米制品，产品种类丰富，以流通和餐

饮渠道为主。公司股权结构清晰，近 5 年经营业绩稳健，2013-2017 年收入、

净利润 CAGR 分别为 18.18%/18.05%。盈利能力领先同行，2014 年以来 ROA

和 ROE 高于惠发、海欣、三全。 

 火锅料行业受益于火锅+外卖的快速发展，小龙虾业务值得期待 

火锅底料市场规模约 400 亿左右，集中度 CR3 仅为 13%，龙头安井市

占率仅 5%，龙头安井有充分的提升空间。而 2016 年火锅占据餐饮消费额的

22%,位列第一。2013-2017 年收入从 2813 亿元增长至 4362 亿元，CAGR 

11.6%，远高于其他类型餐饮。火锅餐厅数目预计达 89 万家，相比 2013 年

接近翻倍。在线外卖餐饮业稳定增长。艾媒咨询数据显示，2017 年在线餐饮

市场规模突破 2000 亿元，5 年 CAGR 达 43.6%。在线餐饮外卖用户 2017 年

突破 3 亿人。餐饮和外卖驱动了火锅底料行业的快速发展。小龙虾行业规模

1400 亿，目前各家跑马圈地，安井通过对餐饮的 B2B 冷链网络嫁接非龙虾

为主的餐饮配餐渠道，B2C 渠道则由电商运营。收购新宏业、联合京东生鲜

平布局小龙虾全产业链。 

 安井在速冻食品具备成本、产能、渠道优势，B2B 业务集中度提升速度快： 

2013-2016 年公司吨成本从 0.62 万元/吨降至 0.54 万元/吨，规模化明显，

预计三年后贡献新增产能 19.5 万吨，并巩固立足华东、辐射全国的产销布局。

下游渠道整合优化，费用控制力强。经销商数量精简内部结构优化，大商占

比提升，并依区域市场成熟度制定经销商管理策略。安井销售费用率持续低

于海欣、三全。在成本优势和流通渠道主导的基础上，安井产品定价高质中

高价，利于提升市场份额。 

 盈利预测与投资评级： 

我们预计公司 2018-2019 年收入分别为 42.99/52.81 亿元，同比增长

23.4%/22.8%，对应 EPS 分别为 1.18/1.51，同比增长 25.53%/27.97%。对应

PE29.6/23.2 倍。给予“强烈推荐”评级。 

 风险提示：小龙虾行业成长不达预期，食品安全问题。  

财务摘要和估值指标  
指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2997 3,484 4,299 5,281 6,508 

增长率(%) 17.0 16.3 23.4 22.8 23.2 

净利润(百万元) 177.4 202 255 326 424 

增长率(%) 38.2 14.1 26.1 27.9 29.8 

毛利率(%) 27.1 26.3 27.5 27.9 28.1 

净利率(%) 5.9 5.8 5.9 6.2 6.5 

ROE(%) 17.7 12.0 13.5 14.9 16.5 

EPS(摊薄/元) 0.82 0.94 1.18 1.51 1.96 

P/E(倍) 42.62 37.4 29.6 23.2 17.8 

P/B(倍) 7.53 4.5 4.0 3.5 2.9  

强烈推荐（首次评级） 
   

市场数据 时间 2018.06.29 

收盘价(元)： 35.0 

一年最低/最高(元)： 22.0/39.5 

总股本(亿股)： 2.16 

总市值(亿元)： 75.61 

流通股本(亿股)： 1.23 

流通市值(亿元)： 43.0 

近 3 月换手率： 148.82% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 -2.83 40.89 44.07 

绝对 -10.53 31.05 39.77 
 

相关报告   
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1、 公司简介：产品线丰富+股权结构清晰+经营业绩稳健 

1.1、 安井为产品线丰富的火锅料行业龙头 

公司产品种类丰富，以流通和餐饮渠道为主。安井食品前身为华顺民生食品有

限公司，自 2001 年 12 月成立以来一直专注于速冻食品业务，于 2017 年 2 月在上

交所上市。公司产品结构清晰、产品种类丰富。速冻火锅料制品和速冻面米制品收

入占比约 75%/25%，包括爆汁小鱼丸、霞迷饺、红糖馒头、千夜豆腐等大单品在

内的 300 多个细分品种。以流通和餐饮渠道为主的 B2B 业务收入占比近 83%，商

超渠道占比 17%。 

表1： 安井食品产品系列丰富 

品类  

速冻鱼糜制品 

 

爆汁小鱼丸、仿蟹柳、包心鱼豆腐、福州鱼丸、仿蟹

肉棒、夹心仿蟹排、墨鱼丸、章鱼丸、虾饺等； 

速冻肉制品 

 

霞迷饺、撒尿肉丸、火锅饺、水晶包、香菇贡丸、太

湖燕饺等； 

速冻米面制品 

 

红糖馒头、手抓饼、芝麻汤圆、香芋地瓜丸、牛奶馒

头、玉兔包、奶黄包、血糯把包房、杂粮包等； 

速冻其他制品 

 

千夜豆腐等 

资料来源：招股说明书，新时代证券研究所 

1.2、 公司股权结构清晰、经营业绩稳健 

公司股权结构清晰，核心高管持股提升团队凝聚力。公司股权结构清晰，发行
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人控股股东国力民生持有本公司 9319.06 万股，占总股本的 57.51%，实际控制人章

高路先生持有发行人控股股东国力民生 32.93%的股权。董事长刘鸣鸣、总经理张

清苗、副总经理黄建联和黄清松均为持股的职业经理人，团队稳定性和战略一致性

高。 

图1： 安井食品股权结构图 

 

资料来源：招股说明书，新时代证券研究所 

公司近 5 年经营业绩稳健。 2017 年公司实现收入 34.84 亿元，同增 16.27%，

归属于母公司净利润 2.02 亿元，同增 14.11%；2013-2017 年收入、净利润 CAGR

分别为 18.18%/18.05%。火锅料制品、速冻面米制品分别实现收入 25.49 亿元/9.26

亿元，同增 14.72%/19.64%；2013-2017 年营收 CAGR 达 18.31%/18.29%。 

盈利能力领先同行。2012 年以来，安井、惠发、海欣、三全的 ROA 和 ROE

都呈不同程度的下降趋势；安井降幅相对较小，2014 年后 ROA 和 ROE 均高于同

行。 

图2： 2013-2017 年公司收入和净利润 

 

资料来源：招股说明书，新时代证券研究所 
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图3： 2013-2017 年公司分产品营收占比及增速 

 

资料来源：招股说明书，新时代证券研究所 

图4： 2014 年后安井食品 ROE（加权）领先同行  图5： 2014 年后安井 ROA 领先同行 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所  资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所 

2、 速冻食品行业进入高速成长期，细分行业赛道优良 

2.1、 需求爆发+技术成熟驱动速冻食品行业高速增长 

对标美日，中国速冻食品行业进入高速成长期。1942-1957 年间，美国速冻食

品行业进入黄金时期，产量CAGR达15.6%；70-80年代，日本速冻食品消费量CAGR

达 15%。2004-2015 年中国速冻食品行业销售收入 CAGR 约 29.42%。 
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图6： 2004-2015 年速冻食品行业销售收入及增速 

 

资料来源：前瞻产业研究院，新时代证券研究所 

 

图7： 速冻食品行业上中下游和相关行业 

 

资料来源：中国产业信息网，新时代证券研究所 

中国超 90%速冻食品通过零售终端销售，城镇化率与居民收入提升助力需求

增长。国外速冻食品成熟市场发展经验显示，当人均 GDP 接近 4000 美元，城镇化

率达到约 50%时，速冻食品零售市场需求呈现爆发性增长。2011 年中国人均 GDP

实现 5663.8 美元，城镇化率达 51.27%。 

  

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

左轴：速冻食品行业销售收入（亿元） 右轴：同比增速（%） 



 

 

2018-07-01 安井食品  

敬请参阅最后一页免责声明 -8- 证券研究报告 

图8： 2000-2016 年中国人均 GDP 及增速  图9： 2006-2017 年中国户籍人口城镇化率 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所  资料来源：国家统计局，新时代证券研究所 

冷链物流体系渐完善，速冻设备市场规模扩容。目前我国冷链物流体系尚不完

整独立，但冷链基础设施增速可观。冷库总容量排名世界第三，达 8000 多万立方

米。2000 至 2015 年冷藏车销量 CAGR 超 10%，达 1.8 万辆。政府政策大力支持冷

链物流基础设施建设。预计冷链物流需求规模从 2014 年的 1120 万吨增长至 2020

年的 37685 万吨。2010-2017 年，速冻设备市场规模从 7.9 亿元增至 24.86 亿元，全

球市场规模超百亿元。 

图10： 2010-2017 年速冻设备市场规模  图11： 冷链物流需求快速扩张 

 

 

 

资料来源：智研咨询测算，新时代证券研究所  资料来源：智研咨询测算，新时代证券研究所 

2.1.1、 下游 2B（餐饮/外卖）需求驱动，火锅料制品行业空间大 

火锅餐饮增速最快，未来空间广阔。2016 年火锅占据餐饮消费额的 22%,位列

第一。2013-2017年火锅餐饮销售收入从2813亿元增长至4362亿元，CAGR达11.6%，

而 2022 年火锅餐饮预计将实现销售收入 7077 亿元，5 年保持 CAGR10.16%。火锅

餐厅数目预计达 896000 家，相比 2013 年接近翻一倍。 
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图12： 2016 年中国餐饮市场不同品类占比 

 

资料来源：前瞻产业研究院，新时代证券研究所 

 

图13： 2013-2022 年火锅餐饮收入情况 

 

资料来源：前瞻产业研究院测算，新时代证券研究所 

在线外卖餐饮业稳定增长。艾媒咨询数据显示，2017 年在线餐饮市场规模突

破 2000 亿元，2012-2017 年 CAGR 达 43.6%。在线餐饮外卖用户 2017 年突破 3 亿

人，2012-2017 年增速趋缓，由 30%以上的高增长降至 20%以下的常态增长区间。 

图14： 2011-2018 年在线餐饮市场规模  图15： 2011-2018 年在线餐饮外卖用户数量 

 

 

 

资料来源：艾媒咨询测算，新时代证券研究所  资料来源：艾媒咨询测算，新时代证券研究所 
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便利店/关东煮等新消费场景打开零售市场需求。便利店为新零售蓝海市场。

2016 年便利店门店数量达 9.8 万家，同比增长 9%；销售额实现 1334 亿元，同比增

长 13%。德勤研究显示，以关东煮为代表的“好炖”类食品位列 7-Eleven 顾客目

标商品第四名。 

图16： 7-Eleven 顾客目标商品排名前十名  图17： 2015/2016 年便利店行业销售额及门店数 

 

 

 

资料来源：德勤咨询，新时代证券研究所  资料来源：2017 中国便利店报告，新时代证券研究所 

竞争格局分散，品牌主销区域不同。安井作为行业龙头，市占率不足 10%，海

欣/惠发均不足 5%。安井、海霸王、海壹产品中速冻鱼糜产品占比较高，主销华东

及东南沿海地区。海欣速冻肉制品主销北方地区 

图18： 火锅料制品行业市场格局 

 

资料来源：招股说明书，新时代证券研究所 

环保政策趋严叠加成本上涨，市占率向龙头集中。2017 年以来，环保监管趋

严成为常态。《国家环境保护标准“十三五”发展规划》、《固定污染源排污许可分

类管理名录》、《京津冀及周边地区大气污染综合治理攻坚行动方案》、《中华人民共

和国环境保护税法》相继出台、实施，增大企业环保成本。人工成本，原辅料（鸡

肉、鱼糜、包材等）成本上行，行业利润降低、洗牌加速，市占率将向具有成本优

势和高环保标准投建的企业集中。 
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图19： 2017 年安井成本拆分  图20： 2016/2017 年安井各项成本涨幅 

 

 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所  资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

高端产品市场处于培育期，家庭消费场景待开发。存量时代火锅料制品行业需

结构化转型，产品升级和场景拓展为主要途径。龙头纷纷布局高端产品。海欣于

2013 年收购鱼极，进军高端市场。2014-2017 年，鱼极速冻鱼肉制品销售占比提升

超过 8pct 至 8.88%。毛利率达 50%左右。2017 年在整体营收微涨 4.65pct 的基础上，

高端鱼极产品线实现 31.52%的增长。安井在 2017 年投建“丸之尊”生产线，预计

年产 15 万吨。与流通渠道产品追求性价比不同，高端产品更适合家庭消费。未来

安井将开发精包装高端产品，从“卖场+菜场+线上”复合渠道进入家庭消费场景。 

图21： 2014-2017 年海欣各类产品销售占比（%）  图22： 2014-2017 年鱼极营收及增速 

 

 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所  资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

2.1.2、 速冻米面行业三足鼎立，空间拓展依靠产品结构升级与渠道下沉 

速冻米面行业竞争较激烈，三全思念湾仔码头三足鼎立。2006-2016 年速冻米

面行业年产量 CAGR 约 14.5%。行业集中度较高，CR3 约 70%，三全、思念、湾

仔码头占据主导地位，市占率分别为 28.3%/19.2%/16.8%。 
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图23： 2006-2016 年速冻米面行业产量与增速  图24： 速冻米面行业 CR3 约 70% 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，新时代证券研究所  资料来源：全国超市连锁店信息网，新时代证券研究所 

对标日本，知行业龙头未来发展依靠日常需求的开发和产品附加值的提高。三

全 2015/2016 年相继推出新品速冻牛排、速冻披萨和蒸蛋糕，推动了产品多元化。

其他企业可借助差异化产品抢占细分市场，如天津狗不理/上海冠生园等区域性品

牌依靠本土化特色优势抢占本地市场；一些二三线/乡镇市场仍待开发。 

2.2、 安井注重新品研发，以大单品战略抢占两大赛道 

安井拥有多项食品技术专利，新品研发能力突出。安井共计拥有有效专利 251

项，以“研发一代、生产一代、储备一代”为指南研发新品。2012-2016 年第一季

度，公司共推出 17 款新品，新品累计实现销售收入逐年增长，占当期营收比例从

10.84%提升至 25.29%。 

实行大单品战略，对营收增长贡献显著。公司将单品分为“战略单品”和“战

术单品”，对战略单品实行资源倾斜，目前已培育出撒尿牛丸、霞迷饺、千夜豆腐

等全国性战略单品和爆汁小鱼丸、手抓饼、紫薯包等区域性战略单品。2013-2015

年，大单品销售增长对营收增长贡献维持在 50%左右。 

图25： 新品增长对营收增长贡献显著  图26： 大单品营收占比逐年上升 

 

 

 

资料来源：招股说明书，新时代证券研究所  资料来源：招股说明书，新时代证券研究所 

2.3、 小龙虾餐饮需求爆发，生产供应向规范化+一体化发展 

小龙虾餐饮服务需求爆发，驱动全产业链业绩增长。宵夜文化、社交属性、饮

食偏好等原因共同助推小龙虾餐饮服务需求爆发。2017 年小龙虾消费量为 112.97
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万吨，同增 32.55%；经济总产值实现 2685 亿，上中下游产值 485 亿，200 亿，2000

亿。消费区域有从华北、华东和华中地区大中城市扩展至西南、西北、华南、东北

地区的趋势。餐饮服务需求驱动加工养殖业发展。2007-2017 年，小龙虾养殖产量

CAGR 达 15.6%。2016 年，全国小龙虾规模以上加工企业近 100 家，年加工能力约

90 万吨。 

图27： 小龙虾产业链 

 

资料来源：中国小龙虾产业发展报告（2017），新时代证券研究所 

图28： 2007-2017 年全国小龙虾养殖产量变化情况  图29： 小龙虾产业餐饮业占比最高 

 

 

 

资料来源：中国小龙虾产业发展报告（2017），新时代证券研究

所 

 资料来源：中国小龙虾产业发展报告（2017），新时代证券研究

所 

千亿市场规模迎多方入局。美团大数据显示，目前小龙虾市场规模超千亿，餐

饮业整体占比 2.8%，业内公司数量达 1.8 万家。高档餐厅、熟食/速冻食品品牌、

线上外卖平台纷纷加码小龙虾餐饮服务。“天猫小龙虾馆”试水新零售模式，打造

小龙虾销售线上线下一体化。麻辣诱惑推出单价 10 元的高端堂食/外卖小龙虾。周

黑鸭于 2018 年 1 月重新推出“聚一虾”，拟通过卤制实现小龙虾冬季售卖。 

2.4、 安井食品入主小龙虾产业，可与原有产品共享渠道资源 

2016 年起，安井开始重视发展餐饮渠道，积极推进其在餐饮渠道的布局。目

前公司与呷浦呷浦、海底捞、真功夫、永和大王等连锁餐饮企业达成了合作关系，

但产品主要集中在非小龙虾餐饮上。 
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安井食品 2017 年 6 月推出“虾客情”麻辣小龙虾产品试水小龙虾市场，公司

可以使用现有餐饮渠道推广小龙虾产品，提升小龙虾产品销量。预计 2018 年小龙

虾产品销量能达到 1 亿元。 

3、 公司核心竞争力分析 

2013-2017 年安井与竞争对手火锅料制品销量、收入差距持续拉大，市占率从

5.7%提升至 9.4%。2013 年，火锅料制品行业规模为 230 亿元，安井火锅料制品营

收/销量为 13 亿元/9.6 万吨，市占率约 5.7%。2017 年，火锅料制品行业规模为 270

亿元，安井火锅料制品营收/销量为 24 亿元/25.5 万吨，市占率约 9.4%。 

图30： 2013-2017 年各公司火锅料制品销量（万吨）  图31：  2013-2017 年各公司火锅料制品收入（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，新时代证券研 Wind 资讯，究所  资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所 

分量价看，安井此轮市占率提升主要为销量增长驱动。2014-2016 年，平均售

价/平均成本分别年均下降 8.7%/6.5%，销量年均增长 26.8%，拉动火锅料制品收入

年均提升 16%，高于行业增速。同时期，海欣在平均售价基本维持不变的基础上，

平均成本年均上升 3.18%，销量/收入 CAGR 为 4.6%/4%。可以看出，成本优势与

定价策略为安井市占率不断提升的重要原因。 

 

图32： 2014-2017 年安井食品量价增速  图33： 2014-2017 年海欣食品量价增速 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所  资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所 

3.1、 上游：规模化效应+入股新宏业，成本优势扩大 

主要原材料价格近年波动较大。以杂鱼鱼糜为例，2011 年价格达到顶峰，2013
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年至今维持下降。2013 年至今，活猪平均价约在 10-20 元/公斤的价格区间内波动。

龙头企业可依靠量大采购和完善渠道化解成本波动压力。 

图34： 近年活猪价格 

 

资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所 

规模化采购提升上游议价能力。近两年，公司鸡胸肉采购价格下降幅度较市场

均价大，目前价格已低于市场均价。淡水鱼糜主要从湖北地区采购。在湖北地区鲢

鱼市场价格基本维持在 0.5 万元/吨的情况下，鱼糜采购价格逐年下降。2013-2016

年公司吨成本从 0.62 万元/吨降至 0.54 万元/吨。 

图35： 鸡胸肉采购价格已低于市场均价  图36： 鱼糜采购价格逐年下降 

 

 

 

资料来源：招股说明书，新时代证券研究所  资料来源：招股说明书，新时代证券研究所 

原材料产地、生产基地、销售区域距离接近，叠加物流运输规模化效应，有效

控制运输成本。已有生产基地均靠近原材料产地。福建和山东为鱼糜制品的主要产

地及加工基地，接近厦门、无锡、泰州生产基地。山东和东北地区是速冻肉制品原

材料产地，接近无锡、泰州、辽宁生产基地。“销地产”生产模式减少物流运输半

径，随主销区华东地区销量大幅提升，物流运输的规模化效应显现。2013-2017 年，

安井的物流费销比、差旅费销比均低于海欣。 

收购新宏业打通上游，进一步提升成本竞争力。2018 年 1 月初，安井以 7980

万元收购新宏业食品 19%的股份。新宏业为淡水鱼糜加工和小龙虾制造领先企业，

具备 3 万吨的小龙虾加工能力和 2 万吨的鱼糜加工能力。本次收购有助于安井实现

速冻鱼糜制品、小龙虾产品产销一体化，加强成本优势。 
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3.2、 中游：投产产能逐步释放，“销地产”全国化布局推进 

公司产能利用率偏高，供给能力稍显不足。2013 年公司产能利率高达 141%，

随产能扩张 2016 年 1-6 月降至 94%，仍维持在高位。公司产销率始终保持在 90%

以上，现有产品的市场销售潜力较大。 

图37： 2013-2016H1 设计产能及产能利用率  图38： 2013-2016H1 销量与产销率 

 

 

 

资料来源：招股说明书，新时代证券研究所  资料来源：招股说明书，新时代证券研究所 

产能布局现状：由南到北已形成，由东向西推进中。公司目前在厦门、无锡、

泰州、辽宁已建成生产基地，形成了由南到北沿海岸线产能布局。根据公司规划，

未来考虑在西南、华中地区建设生产基地，形成全国化的产能布局。2016 年 12 月

四川工厂开始动工建设，预计 2018 年年底将试生产，主要辐射西南市场并监控西

北市场。2018 年辽宁工厂二期将投入建设，为 2019 年产能提升留下空间。 

未来产销布局：募投项目贡献新增产能，“销地产”网络立足华东辐射全国。

泰州安井新建年产 16 万吨速冻调制食品项目，无锡民生扩建年产 4.5 万吨速冻调

制食品项目。预计三年后贡献新增销量 19.5 万吨。 

2017 年华东地区收入占比达 56%，为主要市场。华北地区 10.8%，其他地区均

不足 10%。泰州项目将和原有无锡面米生产基地共同巩固江苏核心根据地建设，无

锡项目新建鱼糜制品生产线，通过扎根江苏等华东地区将速冻鱼糜产品进一步推向

全国。 

3.3、 下游：以餐饮流通渠道为主，销售费用率较低 

经销商收入占比最高，特通渠道潜力较大。公司营销网络由经销商，沃尔玛、

永辉、大润发、麦德龙等大型商超及呷哺呷哺、海底捞等特通餐饮客户组成。2016

年 1-6 月，经销商、商超、特通收入占比分别为 80%、17%、3%。 
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图39： 安井 2013 年至 2016 年 1-6 月分渠道营收占比 

 

资料来源：公司年报，新时代证券研究所 

 

图40： 安井销售模式图 

 

资料来源：招股说明书，新时代证券研究所 

经销商渠道整合力度加大，整体数量精简内部结构优化。公司将规模较小经销

商转化为二批经销商，将资源倾斜至长期保持稳定合作关系的大经销商以扩大规模

效应。经销商总体数量由 2013 年末的 664 家下降至 2016 年 6 月末的 486 家，但长

期合作大客户（年度销售金额大于 500 万元且合作年限在 4 年以上）数量从 2013

年的 55 家增加至 2015 年的 104 家，占经销商渠道销售收入比重从 43.96%上升至

61.93%。 
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图41： 安井经销商收入情况与增速 

 

资料来源：招股说明书，新时代证券研究所 

公司在以“贴身支持”为核心的基础上实施经销商的选择、管理、支持和反馈，

并依区域市场成熟度细分经销商管理策略、产品市场营销策略。 

成熟市场注重渠道下沉，较弱势市场以代理商开发市场。华东区域市场较成熟，

适合渠道精耕，在根据地市场江苏、福建、浙江、安徽实行密集分销策略，同一地

区密集设立经销商并定期整合淘汰。华中、华北、东北、华南等地区市场仍在开拓

中，在重点区域设臵市级或县级代理，进行渠道下沉；在相对弱势市场“整合二批、

培养大户”，以标杆客户带动发展。在西北、西南等边缘市场实行省级代理模式，

逐步培育市场。 

依市场接受程度推广不同档次产品。根据地市场覆盖区域广而深，安井市占率、

利润率相对较高，适合推广丸之真等高端、毛利较高产品。西南地区的消费水平、

安井的接受程度偏低，适合推广中低端产品。 

2011-2017 年安井的销售费用率持续低于海欣、三全。拆分看，安井人员经费

占比、物流费用占比低于海欣，主要由于：1）渠道优化整合控制用工成本；2）“销

地产”生产布局降低物流费用。 

安井人员经费占比、市场经费占比均低于三全，归因于二者不同的渠道模式。

三全以商超渠道模式为主，安井以流通模式为主。流通模式可有效减少营销人员数

量，故人员经费和市场费用支出均低于商超模式。三全电视广告支出较大，安井意

图打造渠道品牌而非消费者品牌，围绕渠道精准投放广告，广宣费销比较低。 
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图42： 2013-2017 年安井、海欣、三全销售费用率  图43： 2013-2017 年安井、海欣、三全人员经费占比 

 

 

 

资料来源：Wind 资讯，新时代证券研究所  资料来源：各公司年报，招股说明书，新时代证券研究所 

 

图44： 2013-2017 年安井、海欣、三全市场经费占比  图45： 2013-2017 年安井、海欣物流费用占比 

 

 

 

资料来源：各公司年报，招股说明书，新时代证券研究所  资料来源：各公司年报，招股说明书，新时代证券研究所 

2018 年 Q1 公司加大餐饮渠道拓展力度，主推“高质平价”产品，同时抑制高

毛利高费用商超渠道，毛利率下降 0.5pct，净利率提升 0.1pct，盈利能力增强。 

3.4、 定价策略：高质中高价 

安井火锅料/面米产品价格位于同行业中高端。2013-2017 年火锅料均价降幅达

27.3%，同期惠发 3.43%，海欣 0.41%，目前安井火锅料均价位于惠发、海欣之间。

一方面得益于安井显著的成本优势，2013-2017 年火锅料成本降幅达 12.65%；另一

方面与安井降价促销抢占火锅料市场的战略有关。速冻面米产品安井均价保持平稳，

始终低于三全，与安井以流通为主的渠道特征和差异化抢占速冻面米市场的战略有

关。 
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图46： 2013-2017 年安井火锅料均价降幅最大  图47： 2013-2017 年安井面米类产品价格低于三全 

 

 

 

资料来源：各公司年报，招股说明书，新时代证券研究所  资料来源：各公司年报，招股说明书，新时代证券研究所 

对比同行代表产品的营养参考值与价格，可见安井产品的性价比较高。安井严

格把控原材料关，使用含量高等级高的鱼丸鱼浆。同时规模化采购运输销售、出色

的渠道控费能力下，成本得以不断降低，为产品价格控制留足空间。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

利润表（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1271 1870 2301 2557 3250 
 

营业收入 2997 3484 4299 5281 6508 

  现金 378 520 623 713 948 
 

营业成本 2184 2569 3118 3806 4679 

  应收账款 106 115 158 177 235 
 

营业税金及附加 25 33 36 45 57 

  其他应收款 3 3 5 5 7 
 

营业费用 424 490 625 772 934 

  预付账款 32 26 46 42 66 
 

管理费用 145 152 203 249 303 

  存货 738 804 1067 1217 1590 
 

财务费用 6 3 4 5 3 

  其他流动资产 13 403 403 403 403 
 

资产减值损失 1 3 0 0 0 

非流动资产 1208 1381 1587 1825 2132 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 0 
 

投资净收益 0 7 2 2 3 

  固定资产 973 1150 1343 1577 1881 
 

营业利润 210 252 315 405 535 

  无形资产 90 88 102 104 108 
 

营业外收入 22 12 20 22 19 

  其他非流动资产 145 143 141 143 144 
 

营业外支出 2 0 1 1 1 

资产总计 2479 3251 3888 4381 5382 
 

利润总额 231 263 333 426 552 

流动负债 1413 1495 1937 2133 2745 
 

所得税 54 61 78 100 129 

  短期借款 172 170 170 170 170 
 

净利润 177 202 255 326 424 

  应付账款 577 597 827 911 1226 
 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

  其他流动负债 664 728 940 1052 1349 
 

归属母公司净利润 177 202 255 326 424 

非流动负债 61 63 63 63 63 
 

EBITDA 315 354 418 528 675 

  长期借款 0 0 1 1 1 
 

EPS（元） 0.82 0.94 1.18 1.51 1.96 

  其他非流动负债 61 63 63 63 63 
       

负债合计 1474 1557 2000 2196 2808 
 

主要财务比率 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

 少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

成长能力 
     

  股本 162 216 216 216 216 
 

营业收入(%) 17.0 16.3 23.4 22.8 23.2 

  资本公积 109 595 595 595 595 
 

营业利润(%) 54.4 19.7 25.0 28.7 31.9 

  留存收益 733 882 1104 1377 1713 
 

归属于母公司净利润(%) 38.2 14.1 26.1 27.9 29.8 

归属母公司股东权益 1005 1693 1888 2186 2574 
 

获利能力      

负债和股东权益 2479 3251 3888 4381 5382 
 

毛利率(%) 27.1 26.3 27.5 27.9 28.1 

      
 

净利率(%) 5.9 5.8 5.9 6.2 6.5 

现金流量表(百万元) 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
 

ROE(%) 17.7 12.0 13.5 14.9 16.5 

经营活动现金流 217 355 464 471 716 
 

ROIC(%) 14.3 10.3 11.8 13.2 14.7 

  净利润 177 202 255 326 424 
 

偿债能力      

  折旧摊销 85 96 92 112 137 
 

资产负债率(%) 59.5 47.9 51.4 50.1 52.2 

  财务费用 6 3 4 5 3 
 

净负债比率(%) -20.6 (20.7) (24.0) (24.8) -30.2 

  投资损失 0 -7 -2 -2 -3 
 

流动比率 0.9 1.3 1.2 1.2 1.2 

  营运资金变动 -58 59 115 30 155 
 

速动比率 0.4 0.7 0.6 0.6 0.6 

  其他经营现金流 6 1 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -247 -681 -296 -348 -442 
 

总资产周转率 1.3 1.2 1.2 1.3 1.3 

  资本支出 248 298 206 238 308 
 

应收账款周转率 31.2 31.6 31.6 31.6 31.6 

  长期投资 0 -390 0 0 0 
 

应付账款周转率 4.1 4.4 4.4 4.4 4.4 

  其他投资现金流 0 -773 -90 -110 -134 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 13 480 -64 -33 -39 
 

每股收益(最新摊薄) 0.82 0.94 1.18 1.51 1.96 

  短期借款 -1 -2 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.11 -0.40 2.15 2.18 3.31 

  长期借款 0 0 1 -0 0 
 

每股净资产(最新摊薄) 4.65 7.84 8.74 10.12 11.91 

  普通股增加 0 54 0 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 0 486 0 0 0 
 

P/E 42.62 37.35 29.63 23.17 17.85 

  其他筹资现金流 13 -58 -65 -33 -39 
 

P/B 7.53 4.47 4.01 3.46 2.94 

现金净增加额 -18 154 104 89 235 
 

EV/EBITDA 23.54 20.5 17.1 13.4 10.1  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 
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所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报
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