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2019 年 8 月 13 日 证券研究报告 

食品综合/食品加工/食品饮料 

安井食品（603345） 

    ——业绩较快增长，新项目有序推进缓解产能压力 

主要观点： 

◆公司 2019 年上半年业绩保持较快增长。公司 2019 年半年

报显示，2019 年公司营业收入 23.36 亿元，同比增长 19.93%；归

母净利润 1.65 亿元，同比增长 16.04%。公司上半年整体毛利率为

25.48%，较去年同期降低 1.16pct，主要由于原材料成本上涨所致。

公司上半年期间费用率为 16.96%，较去年同期降低 0.6pct。 

公司历史业绩表现良好，收入和利润增长稳定，2014-2018 年

公司营业收入 CAGR 为 18.18%，归母净利润 CAGR 为 18.10%，

毛利率维持 25%-28%区间，表现出一定程度的下行态势，但是由

于公司具有较强的费用管控能力，公司净利率稳定性好，在 5%-6%

之间窄幅波动。 

◆三类主营速冻产品齐发力。经过 2018 年调整后，公司目前

业务可以划分为三个板块：速冻火锅料制品（以速冻鱼糜制品、速

冻肉制品为主）、速冻面米制品和速冻菜肴制品，其中鱼糜制品包

括爆汁小鱼丸、蟹排、鱼排等；肉制品包括霞迷饺、燕饺、贡丸、

撒尿肉丸等；面米制品包括手抓饼、核桃包、红糖发糕、桂花糕、

手撕红糖馒头等；菜肴制品包括蛋饺、天妇罗鱼香脆藕盒、香炸藕

条、鲢鱼头等。 

2019 年上半年公司鱼糜制品、面米制品、肉制品、菜肴制品

收入分别为 8.74 亿元、6.39 亿元、5.94 亿元、2.23 亿元，同比增

速分别为 23.73%、25.59%、4.93%、35.46%。2019 年上半年肉制

品收入增速显著低于其他产品，也显著低于肉制品 2018 年全年增

速（20.71%），主要受到 2019 年初泰州安井生产的“安井”牌撒

尿肉丸检测出疑似非洲猪瘟病毒核酸呈阳性的影响，公司在短期

内暂停了猪肉制品的销售，一季度肉制品收入下降 4.29%，二季度

肉制品业务恢复，单季度收入同比增长 15.55%。 

◆坚持“餐饮流通渠道为主、商超电商渠道为辅”的渠道策略。

餐饮渠道是公司销售的主要发力点，在具体操作中采用经销模式

和特通模式。公司在利用经销商渠道资源的同时，对经销商进行

“贴身支持”，协助经销商开拓各色餐饮渠道和新兴电商渠道。

2018 年以来，公司京东旗舰店、天猫旗舰店相继开业，电商渠道
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收入从无到有，成为产品推广和销售的重要补充。2019 年上半年，

经销、商超、特通、电商四种销售模式收入分别为 19.89 亿元（占

比 85.15%）、2.89 亿元（占比 12.37%）、0.48 亿元（占比 2.07%）、

981 万元（占比 0.42%）。 

◆业务辐射全国，华东以外地区生产、销售力量进一步加强。

公司在厦门、无锡、泰州、辽宁鞍山、四川资阳、湖北潜江、河南

安阳等设有 7 个生产基地，较上市时新增湖北和河南两个生产基

地。公司坚持“销地产”、“产地研”、“产地销” 的工厂地建

设模式，业务区域拓展扎实稳健。公司经营区域主要集中在华东地

区，历年占比均在 50%以上，2019 年上半年，华东、华北、东北、

华中、华南、西南、西北地区收入分别为 12.78 亿元、2.64 亿元、

2.38 亿元、2.02 亿元、1.77 亿元、1.16 亿元、0.59 亿元，占收入比

重分别为 54.73%、11.32%、10.21%、8.65%、7.59%、4.98%、2.51%。

在华东地区销售占比较高的省份主要有江苏省、福建省、浙江省，

2018 年占收入比重分别为 16.22%、12.87%、9.63%。 

2019 年上半年，公司在华北、西南、华中地区的经销商数量

分别净增 12 家、9 家、8 家，高于华东地区经销商净增数量（7 家），

表明公司在华东以外地区的销售力量得到进一步提升，有望逐步

改变公司对华东市场依赖程度较高的发展现状。 

图 1：安井食品收入区域结构 

 

数据来源：公司公告、长城国瑞证券研究所 

表 1：2019 年上半年公司经销商数量变动情况 

分地区 期初数量 上半年净增数 期末数量 数量增长率 

东北地区 64 3 67 4.69% 

华北地区 59 12 71 20.34% 

华东地区 290 7 297 2.41% 

8.79% 8.62% 9.28% 9.02% 10.21%

9.84% 9.57% 10.83% 10.50% 11.32%
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华南地区 62 -1 61 -1.61% 

华中地区 69 8 77 11.59% 

西北地区 21 6 27 28.57% 

西南地区 53 9 62 16.98% 

总计 618 44 662 7.12% 

数据来源：公司公告、长城国瑞证券研究所 

◆募集项目逐步投产，缓解产能压力。2018 年底公司总设计

产能为 37.08 万吨，较 2017 年增加 4.32 万吨，根据公司债券募集

说明书，增量主要来自于无锡民生项目产能释放以及泰州二期项

目的投产，公司 2019 年产能利用率达 116%，为 2014 年以来最高

水平（2014-2017年产能利用率分别为 95.44%、106.32%、107.17%、

107.30%），产能不足的压力仍然存在，是制约公司进一步发展的

重要因素。截至目前，公司首发募集项目（无锡民生 4.5 万吨项目、

泰州一二期共 16 万吨项目）已经全部投产，其中泰州二期项目产

能利用率仍在爬升；四川项目（可转债募投项目）有序进行，一期

已于 2018 年底试生产，预计 2019 年拟增加 2 万吨产能；另外，

公司无锡 7 万吨项目、湖北安井 15 万吨项目、河南安井 10 万吨

项目正在陆续推进。公司在各地生产项目有助于缓解公司面临的

产能不足压力，为业绩增长提供保障。 

表 2：公司目前尚在推进中的生产项目 

地区 项目 设计产能 投产时间 目前进展 

四川资阳 
一期项目 7.5 万吨 2019 年 6 月 

2018 年底试生产，2019

年拟增加 2 万吨产能 

二期项目 7.5 万吨 2021 年 7 月 - 

江苏无锡 无锡新厂 7 万吨 - - 

湖北潜江 
一期项目 8 万吨 2020 年以后 2018 年一季度开工 

二期项目 7 万吨 - - 

河南汤阴 一期项目 6 万吨 - 2018 年底开工建设 

 二期项目 4 万吨 - - 

总计 47 万吨 - - 

资料来源：公司公告、各地生态环境局、长城国瑞证券研究所 

 

投资建议： 

我们预计公司 2019、2020 以及 2021 年的 EPS 分别为 1.359

元、1.739 元和 2.220 元，对应 PE 分别为 37.89 倍、29.61 倍和

23.19 倍。目前申万食品综合行业最新市盈率（TTM，中值，剔除

负值）为 29.75 倍，考虑到公司在速冻食品市场尤其是速冻火锅制

品上持续保持领先优势，同时在华东地区销售稳固的基础上积极

开拓全国其他地区，并以传统经销区域为支持，重视商超、特通、
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电商驱动发展，同时公司具有较强的费用管控能力，我们认为公司

的估值仍具有一定上升空间，维持其“买入”评级。 

风险提示： 

业务/区域拓展不及预期风险；原材料价格上涨风险；食品安

全风险；市场竞争风险。 

主要财务数据及预测 

 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 4259.09  5202.22  6440.95  7983.43  

增长率(%) 22.25% 22.14% 23.81% 23.95% 

归母净利润（百万元） 270.26  312.55  400.07  510.73  

增长率(%) 33.50% 15.65% 28.00% 27.66% 

EPS（元） 1.175  1.359  1.739  2.220  

毛利率 26.51% 25.72% 25.76% 25.80% 

净资产收益率（摊薄） 6.35% 6.01% 6.21% 6.40% 

资料来源：Wind、长城国瑞证券研究所 
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盈利预测 

单位：百万元 

利润表 2018A 2019E 2020E 2021E 资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4259.09  5202.22  6440.95  7983.43  货币资金 600.35  936.40  1159.37  1437.02  

减:营业成本 3129.92  3864.14  4781.69  5923.37  应收和预付款项 145.84  251.26  240.35  368.92  

营业税金及附加 35.59  43.48  53.83  66.72  存货 1162.86  1330.13  1658.42  1986.73  

营业费用 572.10  645.07  798.68  989.94  其他流动资产 622.90  622.90  622.90  622.90  

管理费用 118.95  137.86  170.69  211.56  长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

研发费用 68.38  83.53  103.42  128.18  投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

财务费用 16.02  26.13  13.97  -2.59  固定资产和在建工程 1561.99  1555.64  1569.30  1598.95  

资产减值损失 6.66  6.66  6.66  6.66  无形资产和开发支出 104.28  109.74  113.19  114.65  

投资收益 14.32  0.00  0.00  0.00  商誉 1.06  1.06  1.06  1.06  

公允价值变动 0.00  0.00  0.00  0.00  其他非流动资产 139.66  133.03  122.39  122.39  

其他经营损益 -68.38  -83.53  -103.42  -128.18  资产总计 4337.89  4939.10  5485.93  6251.57  

营业利润 325.79  395.35  512.03  659.58       

其他非经营损益 21.39  21.39  21.39  21.39  短期借款 434.18  432.85  212.97  21.17  

利润总额 347.17  416.74  533.42  680.97  应付和预收款项 1499.45  1840.39  2272.24  2802.21  

所得税 76.92  104.18  133.36  170.24  长期借款 354.13  354.13  354.13  354.13  

净利润 270.26  312.55  400.07  510.73  其他负债 2.15  2.15  2.15  2.15  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  负债合计 2289.91  2629.52  2841.49  3179.66  

归母净利润 270.26  312.55  400.07  510.73  股本 216.04  216.04  216.04  216.04  

     资本公积 595.13  595.13  595.13  595.13  

现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 留存收益 1236.81  1498.42  1833.27  2260.74  

经营活动现金流 296.45  626.42  773.99  842.06  归母股东权益 2047.98  2309.58  2644.43  3071.91  

投资活动现金流 -700.05  -211.96  -251.96  -291.96  少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

融资活动现金流 656.42  -78.41  -299.06  -272.46  股东权益合计 2047.98  2309.58  2644.43  3071.91  

现金流量净额 252.72  336.05  222.97  277.65  负债和股东权益 4337.89  4939.10  5485.93  6251.57  

 资料来源：Wind、长城国瑞证券研究所 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现 20％以上； 

增持：相对强于市场表现 10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现 10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级

体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比

如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点

与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人所知情

的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关系。本报告中的

信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息

已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价

或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投

资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任

何机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法

律责任的权利。 

 


