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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2021.1.25） 

通行 报告日股价（元） 218.70 

12mth A 股价格区间（元） 51.47-218.70 

总股本（百万股） 236.67 

无限售 A 股/总股本 98.27% 

流通市值（亿元） 508.68 

每股净资产（元） 13.57 

PBR（X） 16.12 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020.12.11） 

通行 新疆国力民投 39.37% 

刘鸣鸣 6.54% 

张清苗 3.67% 

黄建松 1.64% 

  
 

[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 

 

相关报告： 

《安井食品（603345）2020 年三季报点评：

Q3 业绩高速增长，龙头地位加固》 

 

  

[Table_Author] 分析师： 周菁 

Tel： 021-53686158 

E-mail： zhoujing@shzq.com 

SAC 证书编号： S0870518070002 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年业绩预告，预计全年实现营收约69.65亿元，同增约

32.24%，归属净利润约为6亿元，同增约60.86%，扣非归属净利润约

为5.5亿元，同增约64.18%。 

 

 事项点评 

业绩超预期，Q4 收入延续高增，盈利水平稳步提升 

根据公告，我们估算 20Q4 公司实现营收约 24.8 亿元，同增约 39.9%，

延续了 Q3 的高增长态势，我们认为一是冻品传统消费旺季来临，公

司产品热销、销量快速增长，同时锁鲜装放量，产品结构升级推升吨

价，量价齐升下促使 Q4 收入保持高增；二是从 Q3 开始 B 端餐饮需

求逐步企稳恢复，预计 B 端收入贡献有所好转。估算 20Q4 公司归属

净利润约为 2.21 亿元，同增约 63.7%，季度净利率约 8.9%、全年净利

率约 8.6%，分别较去年同期提高 1.3 和 1.5 个百分点，盈利水平稳步

提升。我们认为主要系高毛利的锁鲜装产品占比不断上升，带动毛利

率持续提升。展望 21 年，随着锁鲜装或其他新品等产品占比进一步提

高及公司加强对上游原料的掌控，综合毛利率仍有上升空间；费用精

细化管控、有侧重，渠道下沉等开支预计增加，而股权激励费用将减

少，预计在规模效应下，费用率保持平稳或小幅下降。 

 

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）产能领先且仍较快扩张。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。目前公司在建的产能包括河南二期、湖北一期、四川二期、辽

宁二期，佛山工厂即将开工建设，基本实现了全国化布局 1.0 版。根

据公司公告，我们测算 20-23 年仍是公司产能快速扩张期，预计产能

复合增速约为 15-20%。（2）奉行大单品策略，锁鲜装放量增长。公司

目前有多个过亿大单品，19 年下半年在业内率先推出锁鲜装产品，顺

应 C 端消费升级趋势，20 年一方面迭代了产品 SKU，另一方面加快

了在 KA、BC 及农贸市场等多渠道的铺货，产品迎来放量增长阶段，

也推动毛利率上行。同时，公司发力发面类主食产品，推出馅饼等新

品，践行差异化发展战略。此外，公司持有冻品先生 70%股权，开展

火锅周边产品如水发系列（毛肚、黄喉等）、黑鱼片等预制菜的研产销。

（3）销地产模式降低费率。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，从而在终端积累价格优势。

渠道端公司从“餐饮流通渠道为主、商超电商渠道为辅”调整为“BC

兼顾、双轮驱动”，加大了 BC 类超市经销商的开发力度，20 年净增

了 300 余家的 BC 类经销商，B 端和 C 端渠道同步发力，全面提升全

区域、全渠道大单品竞争力，从而不断提高市占率。 

 

 投资建议 

由于公司业绩超预期，我们调整盈利预测，预计公司2020-2022年归属

净利润分别为5.95/8.06/10.41亿元，对应EPS分别为2.52/3.40/4.40元/股

（前次为2.34/3.22/4.17元/股），对应PE分别为87/64/50倍（按2021/1/25
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收盘价计算）。维持“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 6962.39 8691.81 10592.68 

年增长率  32.20% 24.84% 21.87% 

归属于母公司的净利润 373.34 595.44 805.70 1040.80 

年增长率  59.49% 35.31% 29.18% 

每股收益（元） 1.58 2.52 3.40 4.40 

PER（X） 138.6 86.9 64.2 49.7 

资料来源：Wind，上海证券研究所（按最新股本摊薄，股价为 2021/1/25 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 1044 1304 1589 

 
营业收入 5267 6962 8692 10593 

应收和预付款项 209 258 326 385 

 
营业成本 3910 5000 6218 7553 

存货 1733 1970 2636 2959 

 
营业税金及附加 39 51 64 78 

其他流动资产 633 632 632 632 

 
营业费用 647 794 973 1186 

长期股权投资 0 0 0 0 

 
管理&研发费用 227 390 435 487 

投资性房地产 0 0 0 0 

 
财务费用 8 5 2 -17 

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 25 20 20 

资产总计 5685 6507 7715 8522 

 
营业利润 468 762 1035 1340 

短期借款 340 606 542 9 

 
营业外收支净额 16 10 10 10 

应付和预收款项 2405 2708 3371 3927 

 
利润总额 484 772 1045 1350 

长期借款 0 0 0 0 

 
所得税 111 177 239 309 

其他负债 196 0 0 0 

 
净利润 373 595 806 1041 

负债合计 2941 3315 3914 3935 

 
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 373 595 806 1041 

资本公积 1098 1097 1097 1097 

 
财务比率分析 

 
   

留存收益 1320 1859 2467 3253 

 
指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2744 3193 3801 4587 

 
毛利率 25.76% 28.19% 28.46% 28.69% 

少数股东权益 0 0 0 0 

 
EBIT/销售收入 8.98% 11.17% 12.04% 12.58% 

股东权益合计 2744 3193 3801 4587 

 
销售净利率 6.90% 8.55% 9.27% 9.83% 

负债和股东权益合计 5685 6508 7715 8522 

 
ROE 13.25% 18.65% 21.20% 22.69% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 49.72% 51.84% 51.49% 46.80% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
流动比率 1.17 1.18 1.25 1.41 

经营活动产生现金流量 577 1074 1113 1623 

 
速动比率 0.48 0.56 0.56 0.64 

投资活动产生现金流量 -568 -611 -590 -565 

 
总资产周转率 1.01 1.09 1.14 1.26 

融资活动产生现金流量 -31 115 -263 -772 

 
应收账款周转率 31.09 33.29 33.00 33.90 

现金流量净额 -22 577 259 285 

 
存货周转率 2.26 2.54 2.36 2.55 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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