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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

安井食品(603345)公司点评报告 2019 年 11 月 14 日 

[Table_Title] 股权激励终案落地，放眼长量守望价值 

——安井食品（603345）事件点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

安井发布限制性股票激励计划终稿，拟向公司核心高管及骨干人员共计 231

人授予 632 万股，首次授予价格仍为 26.97 元。 

 激励计划内容大体不变，重点关注摊销费用大幅上涨 

本次授予计划涉及激励对象共计 231 人（与草案比少 2 人），激励对象广泛，

除 3 位核心高管外重点向中层骨干员工倾斜，拟派发 548 万股，占本次授

予股票总数的 82.78%。业绩考核目标换算为 19-21 年营业收入分别不低于

50.3/57.5/63 亿元，同比增长分别为 18%/14%/10%，整体复合增速 14%，

目标设置稳健公司完成把握较大。若自公告日起 3 年内均达标每期可分别

解除限售比例 40%/30%/30%。以上内容相比草案大体不变，除此之外唯一

的大变化在于因为期间公司股价大涨且摊销估计方式变更，激励费用从 0.9

亿大幅上涨至 1.8 亿。 

 理性看待摊销费用压力，放眼长量重视激励长远影响 

本次激励拟分四期进行摊销，19-22 年分别摊销 1630、11224、4326 和 1630

万元，其中 20 年面临较大摊销压力，对当期利润影响大概在 20+pct。我们

认为，一方面最终会计成本还与实际生效和失效的权益数量有关，其中个

人考核结果、员工离职情况等均会拉低实际费用。另一方面，股权激励深

度捆绑管理层利益，可以进一步强化公司优势，提高经营效率降低代理成

本，在速冻食品行业面临餐饮崛起和行业整合大机遇下，将有力激发公司

内在活力并极大推动公司未来发展。守望长远现金流，淡化短期损益得失。 

 赛道优良壁垒坚深成本可控，坚定看好公司长期成长 

公司精耕速冻食品广阔赛道，受益于城市化推进需求持续喷发，兼具餐饮

供应链崛起和行业整合双重催化，未来行业空间可看翻倍。公司作为行业

龙头依托在规模/市场/时间/资金/产品/渠道上的先发优势，结合规模效应/

高效经营塑造的成本优势，发力餐饮渠道并完善全国化布局稳步释放产能，

预计至 24年可在今年基础上翻倍。另外成本冲击为公司带来行业整合机会。  

 投资建议与盈利预测 

长期看成长路径清晰。短期看通胀背景下优选具备成本控制力的龙头公司，

安井规模效应大上游议价足，且年内已两次提价（后期仍有可能），具备成

本转嫁能力，稳健性高。我们预计公司 19-21 年 EPS 为 1.35/1.55/2.11 元，

分别小幅下调 0.05/0.16/0.05 元，考虑到成长高确定性，维持“买入”评级。 

 风险提示 

食品安全问题、产能投放不及预期、成本价格大幅波动、市场竞争加剧 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3484.01 4259.09 5071.49 6129.37 7378.57 

收入同比（%） 16.27 22.25 19.07 20.86 20.38 

归母净利润(百万元) 202.43 270.26 318.96 366.30 500.15 

归母净利润同比(%) 14.11 33.50 18.02 14.84 36.54 

ROE（%） 11.95 13.20 11.18 11.67 14.08 

每股收益（元） 0.86 1.14 1.35 1.55 2.11 

市盈率(P/E) 67.77 50.76 43.01 37.45 27.43 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  59.70 元/68 元 

目标期限：  12 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 61.02 / 34.25 

A 股流通股（百万股）： 136.88 

A 股总股本（百万股）： 230.07 

流通市值（百万元）： 8171.50 

总市值（百万元）： 13734.98 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-安井食品（603345）首次覆盖报

告-先发优势已成型，成本领先铸壁垒》2019.11.12 
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表 1：股权激励解除限售综合公司与个人层面进行考核 

首次授予部分解除限售期 
公司层面考核 个人层面 

业绩考核目标 解除限售比例 上一年度考核结果 解除限售比例 

第一个解除限售期 2019 年营业收入值不低于 50.26亿元 40% 优秀 100% 

第二个解除限售期 2019-2020 年两年累计营业收入值不低于 107.75亿元 30% 良好 90% 

第三个解除限售期 2019-2021 年三年累计营业收入值不低于 170.785亿元 30% 合格 80% 

      不合格 0% 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心。注：激励对象个人当年实际解除限售额度=个人层面解除限售比例（N）×个人当年计划解除限售额度 

 

图 1：股权激励决议考核对应的收入 

 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

 

表 2：授予对象情况及变动 

序号 姓名 职务 获授的限制性股票数量（万股） 占授予限制性股票总数的比例 占本计划公告日股本总额比例 

1 张清苗 董事、总经理 54 8.17% 0.23% 

2 梁晨 董事会秘书 15 2.27% 0.07% 

3 唐奕 财务总监 15 2.27% 0.07% 

中层管理/生产/技术/营销骨干 228 人（-2 人） 548 82.78% 2.38% 

合计（少预留 30万股） 632 95.47% 2.75% 

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

 

表 3：各期股权激励费用计提变化（单位：万元） 

 
首次授予的限制性股票数量（万股） 需摊销的总费用 2019 2020 2021 2022 

最终决议 632 18,812.79  1,630.44  11,224.97  4,326.94  1,630.44  

草案 633 9,029.09  536.49  6,066.35  1,865.99  560.26  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 

 

*国元持仓披露： 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位: 百万元 
 

利润表  
  

单位: 百万元 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1870.17 2724.04 2927.22 3426.43 4207.34 

 

营业收入 3484.01 4259.09 5071.49 6129.37 7378.57 

  现金 519.75 792.43 875.15 923.40 1153.92 

 

营业成本 2568.85 3129.92 3803.51 4560.43 5435.38 

  应收账款 114.72 116.94 160.72 187.91 220.97 

 

营业税金及附加 33.27 35.59 43.47 53.60 64.97 

  其他应收款 3.30 3.57 4.92 5.66 6.73 

 

营业费用 490.31 572.10 623.79 735.52 959.21 

  预付账款 25.64 25.34 34.38 39.07 47.84 

 

管理费用 95.68 118.95 140.48 260.50 217.67 

  存货 803.87 1162.86 1297.06 1560.40 1912.87 

 

研发费用 56.09 68.38 75.90 84.30 93.50 

  其他流动资产 402.90 622.90 555.00 710.00 865.00 

 

财务费用 2.91 16.02 5.56 1.51 5.23 

非流动资产 1380.79 1839.22 2090.94 2268.44 2402.80 

 

资产减值损失 2.84 6.66 6.00 7.00 8.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 1.00 0.00 0.00 

  固定资产 1149.73 1383.60 1577.12 1738.27 1871.81 

 

投资净收益 6.85 14.32 15.00 18.00 22.00 

  无形资产 88.09 103.22 160.08 176.76 193.52 

 

营业利润 251.94 335.33 401.76 457.77 629.73 

  其他非流动资产 142.97 352.40 353.74 353.42 337.47 

 

营业外收入 11.89 15.19 12.00 16.00 18.00 

资产总计 3250.96 4563.26 5018.16 5694.88 6610.14 

 

营业外支出 0.45 3.34 1.40 1.73 2.16 

流动负债 1494.92 2052.73 2049.07 2436.97 2938.04 

 

利润总额 263.39 347.17 412.36 472.05 645.57 

  短期借款 170.00 434.18 250.00 350.00 450.00 

 

所得税 60.96 76.92 93.40 105.75 145.42 

  应付账款 751.51 778.92 1029.63 1184.73 1441.71 

 

净利润 202.43 270.26 318.96 366.30 500.15 

  其他流动负债 573.40 839.63 769.44 902.24 1046.33 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 62.58 462.54 115.84 118.16 120.83 

 

归属母公司净利润 202.43 270.26 318.96 366.30 500.15 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 351.15 473.21 537.66 614.84 814.66 

 其他非流动负债 62.58 462.54 115.84 118.16 120.83 

 

EPS（元） 0.94 1.25 1.35 1.55 2.11 

负债合计 1557.50 2515.28 2164.91 2555.13 3058.87 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 216.04 216.04 236.61 236.61 236.61 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

  资本公积 595.13 595.13 1238.88 1238.88 1238.88 

 

成长能力      

  留存收益 882.30 1091.63 1329.36 1599.73 1989.75 

 

营业收入(%) 16.27 22.25 19.07 20.86 20.38 

归属母公司股东权益 1693.47 2047.98 2853.25 3139.75 3551.27 

 

营业利润(%) 20.51 33.10 19.81 13.94 37.56 

负债和股东权益 3250.96 4563.26 5018.16 5694.88 6610.14 

 

归属母公司净利润(%) 14.11 33.50 18.02 14.84 36.54 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位: 百万元 

 

毛利率(%) 26.27 26.51 25.00 25.60 26.34 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 

净利率(%) 5.81 6.35 6.29 5.98 6.78 

经营活动现金流 354.75 295.85 1022.66 487.75 678.71 

 

ROE(%) 11.95 13.20 11.18 11.67 14.08 

  净利润 202.43 270.26 318.96 366.30 500.15 

 

ROIC(%) 14.08 13.52 18.65 19.13 24.62 

  折旧摊销 96.29 121.87 130.34 155.55 179.71 

 

偿债能力      

  财务费用 2.91 16.02 5.56 1.51 5.23 

 

资产负债率(%) 47.91 55.12 43.14 44.87 46.28 

  投资损失 -6.85 -14.32 -15.00 -18.00 -22.00 

 

净负债比率(%) 10.91 17.26 11.55 13.70 14.71 

营运资金变动 58.77 -128.58 566.09 -10.96 2.49 

 

流动比率 1.25 1.33 1.43 1.41 1.43 

 其他经营现金流 1.19 30.61 16.71 -6.65 13.14 

 

速动比率 0.71 0.76 0.79 0.76 0.78 

投资活动现金流 -680.62 -700.05 -881.82 -458.28 -454.46 

 

营运能力      

  资本支出 297.70 455.97 300.00 300.00 300.00 

 

总资产周转率 1.22 1.09 1.06 1.14 1.20 

  长期投资 390.00 259.80 32.09 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 29.73 34.28 34.03 32.76 33.62 

 其他投资现金流 7.08 15.72 -549.73 -158.28 -154.46 

 

应付账款周转率 3.87 4.09 4.21 4.12 4.14 

筹资活动现金流 480.10 656.42 -58.12 18.78 6.27 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -1.99 264.18 -184.18 100.00 100.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.86 1.14 1.35 1.55 2.11 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.50 1.25 4.32 2.06 2.87 

  普通股增加 54.01 0.00 20.57 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 7.16 8.66 12.06 13.27 15.01 

  资本公积增加 485.84 0.00 643.75 0.00 0.00 

 

估值比率      

 其他筹资现金流 -57.76 392.25 -538.27 -81.22 -93.73 

 

P/E 67.77 50.76 43.01 37.45 27.43 

现金净增加额 154.23 252.12 82.72 48.25 230.52  P/B 8.10 6.70 4.81 4.37 3.86 

 

     

 

EV/EBITDA 37.64 27.93 24.58 21.50 16.22 



    

      

 

 

 


