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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.10.26） 

通行 报告日股价（元） 165.00 

12mth A 股价格区间（元） 51.47-196.56 

总股本（百万股） 236.67 

无限售 A 股/总股本 97.21% 

流通市值（亿元） 379.61 

每股净资产（元） 13.57 

PBR（X） 12.16 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020Q3） 

通行 新疆国力民投 39.37% 

刘鸣鸣 7.02% 

张清苗 3.84% 

黄建松 1.68% 

黄建联 1.59% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020Q3） 

速冻鱼糜制品 40.17% 

速冻肉制品 25.46% 

速冻面米制品 25.21% 

速冻菜肴 9.05% 

其他 0.11% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 

 

 

  

[Table_Author] 分析师： 周菁 

Tel： 021-53686158 
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SAC 证书编号： S0870518070002 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年三季报，前三季度实现营收44.85亿元/+28.39%，归属

净利润为3.79亿元/+59.17%，扣非归属净利润为3.40亿元/+59.40%。其

中Q3营收16.33亿元/+40.99%，归属净利润1.19亿元/+63.26%，扣非归

属净利润1.08亿元/+68.92%。 

 

 事项点评 

Q3 速冻火锅料高速增长，渠道策略效果颇佳 

分产品看，前三季度公司速冻鱼糜、速冻肉制品收入 18.02/11.42 亿元，

同增 38.27%/32.69%，其中 Q3 同增 54.51%/52.81%，速冻火锅料加速

增长，我们认为一是疫情催化了速冻食品消费，C 端家庭食用习惯延

续，行业景气度高；二是去年 9 月推出的面向家庭消费的锁鲜装系列

新品匹配中高端消费需求，加快放量；三是餐饮业经营恢复常态，公

司 B 端业务逐渐修复；四是 Q3 促销力度减弱。前三季度速冻面米制

品收入 11.31 亿元，同增 17.44%，其中 Q3 同增 18.91%，保持稳健增

长。前三季度速冻菜肴收入 4.06 亿元，同增 12.82%，其中 Q3 同增

27.06%，仍处于培育期。分渠道看，公司今年实施“BC 兼顾、双轮

驱动”的渠道策略，前三季度商超/电商收入 6.15/0.47 亿元，同增

56.13%/151.36%，其中 Q3 同增 43.55%/189.94%，主要系疫情加快消

费者教育，公司顺应趋势调整渠道策略，加强了商超（尤其是 BC 类

超市）、电商渠道建设；前三季度经销商收入 37.29 亿元/+24.08%，其

中 Q3 同增 39.02%，期末全国经销商数量达 956 家，全年/Q3 分别新

增 274/71 家，增量主要分布在华东、华南、华北、西南等区域，加大

全国化开发的同时对华东根据地市场也持续深耕，Q3 全国多个区域营

收增速达 30-40%以上。 

 

提价+产品结构优化助推毛利率上升，盈利弹性持续显现 

前三季度公司毛利率为 27.8%/+2.9pct ，其中 Q3 毛利率为

26.5%/+2.6pct，我们认为一是去年的提价效应延续，二是高毛利的锁

鲜装产品占比提升带来的产品结构优化助推了毛利率上升。 前三季度

公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 11.59%/4.53%/1.16%/0.11%，

同比-0.37/+1.78/-0.27/-0.06pct，管理费用率上升主要系股权激励费用

摊销。受益于毛利率提升，公司盈利水平大幅提升，前三季度净利率

同比提高 1.64pct 至 8.45%，Q3 净利率同比提高 0.98pct 至 7.29%。 

 

安井是速冻火锅料行业龙头 

安井是速冻火锅料行业龙头：（1）产能领先。公司在全国拥有 8 个生

产基地、10 个工厂，20 年规划产能约达 56 万吨，远超同行，且率先

实现了全国化的生产布局。根据我们测算，20-23 年仍是公司产能快

速扩张期，产能复合增速约为 15-20%；24-26 年公司前期投入产能逐

渐达产，产能呈低个位数增长。（2）产品采用高质中高价的定价策略

+大单品的推广策略，突出性价比。公司目前有多个过亿大单品，去

年在业内率先推出锁鲜装新品，成功卡位中高端价格带，销售额迅速

攀升。（3）销地产模式降低费用率。速冻食品货值低、冷链运输费用

高，公司采取销地产模式，有效降低了运输费率，从而在终端积累价

[Table_MainInfo]  

  

 增持 
——首次覆盖 
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Q3 业绩高速增长，龙头地位加固 
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格优势。今年公司在 B 端和 C 端同步发力，加大了各类超市、生鲜门

店、社区团购、电商平台的渠道开发，并在去年重点开发 BC 超市经

销商的基础上，继续加大此类渠道的开发力度，B 端和 C 端的渠道结

构日趋完善。 

 

 投资建议 

我们预计公司2020-2022年归属净利润为5.53/7.61/9.88亿元，对应EPS

分别为2.34/3.22/4.17元/股，对应PE分别为71/51/40倍（按2020/10/26

收盘价计算）。疫情加速了家庭端速冻食品消费的习惯培养，参考日本

速冻食品行业发展历史，餐饮业连锁化发展也将驱动速冻食品消费，

我们认为B端和C端的速冻食品需求有望保持景气。安井作为速冻火锅

料行业龙头，业绩持续高于行业增长，市场份额不断提升；速冻面米

制品差异化发展，未来随着投建产能逐步释放，有望保持较快增长。

我们看好公司的成长前景，首次覆盖，给予“增持”评级。  

 

 风险提示 

疫情反复风险、原材料成本上涨风险、新品销售不及预期、市场竞争

加剧风险、食品安全风险等。 

 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 5266.66 6648.74 8191.67 9942.49 

年增长率  26.24% 23.21% 21.37% 

归属于母公司的净利润 373.34 552.54 761.24 987.88 

年增长率  48.00% 37.77% 29.77% 

每股收益（元） 1.58 2.33 3.22 4.17 

PER（X） 104.6 70.7 51.3 39.5 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2020/10/26 收盘价） 
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资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 756 997 1229 1491 

 
营业收入 5267 6649 8192 9942 

应收和预付款项 209 237 314 354 

 
营业成本 3910 4785 5859 7077 

存货 1733 1811 2529 2713 

 
营业税金及附加 39 49 60 73 

其他流动资产 633 632 632 632 

 
营业费用 647 765 917 1114 

长期股权投资 0 0 0 0 

 
管理&研发费用 227 372 410 457 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 8 6 3 -15 

固定资产和在建工程 1997 2327 2569 2726 

 
资产减值损失 -4 0 0 0 

无形资产和开发支出 150 133 115 98 

 
投资收益 12 15 15 15 

其他非流动资产 206 143 132 132 

 
其他收益 19 20 20 20 

资产总计 5685 6281 7520 8147 

 
营业利润 468 707 978 1271 

短期借款 340 610 541 41 

 
营业外收支净额 16 10 10 10 

应付和预收款项 2405 2511 3244 3626 

 
利润总额 484 717 988 1281 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 111 164 226 293 

其他负债 196 0 0 0 

 
净利润 373 553 761 988 

负债合计 2941 3120 3785 3667 

 
少数股东损益 0 0 0 0 

股本 236 236 236 236 

 
归属母公司股东净利润 373 553 761 988 

资本公积 1098 1097 1097 1097 

 
财务比率分析 

 
   

留存收益 1320 1827 2401 3147 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2744 3161 3735 4481 

 
毛利率 25.76% 28.03% 28.47% 28.82% 

少数股东权益 0 0 0 0 

 
EBIT/销售收入 8.98% 10.87% 12.09% 12.74% 

股东权益合计 2744 3161 3735 4481 

 
销售净利率 6.90% 8.31% 9.29% 9.94% 

负债和股东权益合计 5685 6281 7520 8147 

 
ROE 13.25% 17.48% 20.38% 22.05% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 49.72% 50.59% 51.10% 45.64% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 1.17 1.18 1.24 1.42 

经营活动产生现金流量 577 1017 1080 1556 

 
速动比率 0.48 0.58 0.56 0.66 

投资活动产生现金流量 -568 -615 -590 -565 

 
总资产周转率 1.01 1.08 1.11 1.24 

融资活动产生现金流量 -31 128 -258 -728 

 
应收账款周转率 31.09 34.62 32.34 34.61 

现金流量净额 -22 530 231 263 

 
存货周转率 2.26 2.64 2.32 2.61 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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