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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

提价和规模效应支撑持续高增长 

 
 [Table_Summary]  事件：公司发布 2019 年三季报，分别实现收入、归母净利润、扣非归

母净利润为 34.93、2.38、2.13 亿元，分别同比增长 18.8%、21.25%、

22.12%，单三季度收入、归母净利润、扣非归母净利润为 11.58、0.73、

0.64 亿元，分别同比增长 16.59%、34.95%、25.56%。单三季度利润超

预期。 

 

收入保持稳健增长，提价预期带动预收款大幅上涨：公司前三季度面

米、肉、鱼糜、菜肴制品收入分别为 9.63、8.60、13.03、3.60 亿元，

同增 23.33%、4.26%、22.67%、33.45%，各项业务基本维持上半年的

增长趋势，蛋饺、千页豆腐快速增长带动菜肴制品依然保持在较高增

速。前三季度季度华东增长 12%、继续保持稳健增长，华北受益于辽

宁工厂产能提升、供货充足，提速至 39.41%，西南市场随着市场细耕

单三季度同比增长 47.57%、显著提速。前三季度商超渠道增长 7.15%、

较上半年提速，与三季度锁鲜装上市反响较好有关。 

 

公司三季度应对成本上涨、自 9 月 1 日大部分火锅料出厂价间接调高

2-5 个点，提价预期带动订单踊跃。三季度末预收款大幅上涨至 7.58

亿，环比、同比均增加 2.94 亿元，可以判断 9 月 1 日提价落地后，订

单需求仍然旺盛。 

 

原料上涨影响毛利率，三费效率提升带动净利率提升：公司单三季度

毛利率 23.9%同比下降 1.7%，其中鱼糜单吨成本平稳有增，经过配方

调整后猪用量占比非常小，鸡肉在 7 月价格环比回落时候大量采购锁

定三季度一部分成本，提价对冲一部分成本上涨，综合下来原料上涨

导致毛利率下降。税金比例 0.86%微降 0.04%，销售费用率、管理费

用率、财务费用率分别为 11.92%、4.32%、-0.26%，分别下降 0.9%、

0.2%、1.0%，规模效应继续凸显，带动净利率提升 0.9 个点至 6.3%。

前三季度净利率提升 0.1%至 6.8%。 

 

盈利预测与评级： 

公司下半年推出对商超渠道空白价格带补充的 240g 锁鲜装，全国推

进，目前反响很好，公司正积极上包装产能应对供不应求的状态、为

旺季做准备。截止到目前四季度鸡肉原料大幅上涨，7 月屯的低价货

能锁定四季度一部分成本，猪肉和鱼糜原料成本基本锁定，四季度仍

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 230/137 

总市值/流通(百万元) 12,122/7,212 

12 个月最高/最低(元) 53.97/32.90 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

安井食品（603345）《化解不利影响，

恢复较高增长》--2019/08/06 

安井食品（603345）《收入利润稳健

增 长 ， 成 本 控 制 优 势 凸 显 》

--2019/04/22 
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有一定的成本压力，也不排除公司继续提价的应对措施。我们预计全

年收入 18%、利润 20%的增速，单四季度收入利润均保持稳健双位数

增长。预计今年年底河南预计投产、无锡面点产能春节后投产，湖北

工厂明年中期投产，产能释放助力明年双位数增长。我们看好公司长

期发展以及成为速冻行业龙头大型食品企业的潜力，给予明年 35 倍

PE，目标价 61.6 元，增持评级。 

 

风险提示 

销售不达预期，鸡肉成本上涨幅度超预期  

 

[Table_ProfitInfo] 

 

 主要财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4259.09 5025.73 6181.64 7417.97 

同比增长 22.25% 18.00% 23.00% 20.00% 

净利润(百万元） 270.26 324.31 405.39 498.63 

同比增长 33.50% 20.00% 25.00% 23.00% 

摊薄每股收益(元) 1.17 1.41 1.76 2.17 

PE 45 37 30 24 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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