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安井食品（603345.SH） 

BC 兼顾双轮驱动，锁鲜放量结构提升 
事件：公司发布年报。2020 年公司实现营业总收入 69.65 亿元，同增 32.2%，实现

归母净利润 6.04 亿元，同增 61.7%。单季度来看，2020Q4 实现收入 24.80 亿元，
同增 39.8%，归母净利润 2.25 亿元，同增 66.2%。业绩符合预期。 

量价齐升，2020 年圆满收官。公司 2020 年继续保持满产满销状态，实现销量 58.4

万吨，同增 19.2%，吨价 1.19 万元/吨，同增 10.9%。分产品来看，公司米面和菜

肴类产品保持稳健增长，2020 年面米产品和菜肴制品收入分别同增 19.7%/23.3%，

肉制品和鱼糜制品保持较快增速，分别同增 36.2%/41.0%，主要系锁鲜装大单品放

量带动，公司锁鲜装产品 2020 年预计超额完成全年目标。分渠道来看，公司传统流

通渠道稳扎稳打收入同增 29.6%，商超渠道/电商渠道收入同增 43.83%/188.61%，

主要系因疫情影响下公司顺应市场趋势调整经营策略，加强商超、电商渠道建设所

致；特通渠道收入同增 34.78%，主要系锅圈等新零售客户增量所致。分地区来看，

公司重点华东市场保持稳健增长，其他多个区域营业收入增速超过 30%，主要系各

工厂建设投产后为产品销售提供有效保障，各大区通过精耕市场增量显著。此外，

截至 2020 年底，公司经销商数量 1033 家，净增加 251 家。 

多因素共振，盈利能力再上新台阶。毛利率方面，公司 2020 年毛利率 25.7%，同

比基本持平，主要系公司执行新收入准则，2020 年度 1.64 亿元物流费用计入营业

成本，还原其影响后，公司实际毛利率为 28.0%，同比提升 2.3pcts，预计为成本端

稳中有降、提价效应和产品结构优化等多因素影响。分产品来看，公司面米制品/肉

制品/鱼糜制品/菜肴制品毛利率同比分别-1.0/2.0/1.0/6.9pcts，其中肉制品、鱼糜制

品毛利率提升主要系新品锁鲜装产品占比提升；菜肴制品毛利率同比下滑主要系千
夜豆腐加大促销及外购产品影响。费用率来看，2020 年公司销售费用率 9.2%，同

比下降 3.0pcts，剔除会计准则影响仍呈现稳步下降的趋势，管理费用率因股权激励
费用影响，同比提升 1.4pcts。整体来看，2020 年公司净利率 8.7%，同比提升 1.6pcts，

盈利能力再上新台阶。 

来年规划思路清晰，中长期竞争优势明显。公司 2020 年在疫情的影响下充分应对风
险，及时做出调整，积极抓紧机遇，凭借较强的产品和渠道的竞争优势，市占率持

续提升。展望来年，公司思路同样清晰，围绕“全渠道、全区域、大单品”的总体
经营策略持续发力。今年除了遵循“销地产”模式产能加速落地外。公司产品策略

有所更新，面米制品有望推出馅饼、烧麦等主食产品，提升次新品销量，火锅料推
出“锁鲜装 3.0”系列新品，菜肴类制品较去年加大推广力度，推出酥肉、梅菜扣肉

等家喻户晓的预制菜肴以及牛羊肉卷等火锅周边食材产品，或将贡献新的收入增量。

我们坚定认为公司中长期成长路径清晰，产能全国化布局加速推进，市占率持续提
升，同时规模优势持续显现，盈利能力持续提升。 

盈利预测及投资建议：我们略调整公司 2021-2022 年归母净利润至 8.63/11.43 亿元
（原预测值为 8.53/11.11 亿元），引入 2023 年归母净利润预测为 14.71 亿元，同

比+43.0%/32.4%/28.6%，对应 EPS 3.53/4.68/6.02 元，对应 PE 为 63/47/37 倍，
维持目标价至 245 元，对应 21 年约 70 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格上涨风险；新品推广不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,267 6,965 8,943 11,151 13,737 

增长率 yoy（%） 23.7 32.2 28.4 24.7 23.2 

归母净利润（百万元） 373 604 863 1,143 1,471 

增长率 yoy（%） 

 

 

38.1 61.7 43.0 32.4 28.6 

EPS最新摊薄（元/股） 1.53 2.47 3.53 4.68 6.02 

净资产收益率（%） 13.6 16.4 19.0 20.5 21.2 

P/E（倍） 145.2 89.8 62.8 47.4 36.9 

P/B（倍） 19.8 15.4 12.4 10.0 8.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 12日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3331 4159 5211 5810 7180  营业收入 5267 6965 8943 11151 13737 

现金 756 832 973 1213 1494  营业成本 3910 5176 6562 8169 9991 

应收票据及应收账款 169 350 317 514 510  营业税金及附加 39 45 71 84 100 

其他应收款 6 10 11 15 17  营业费用 647 644 827 1004 1236 

预付账款 34 83 68 121 112  管理费用 152 296 298 330 406 

存货 1733 1691 2650 2755 3855  研发费用 75 74 94 118 145 

其他流动资产 632 1193 1193 1193 1193  财务费用 8 4 12 7 -8 

非流动资产 2353 2938 3516 4120 4809  资产减值损失 0 -0 -1 -1 -1 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 19 33 15 15 15 

固定资产 1514 2035 2578 3140 3759  公允价值变动收益 5 3 0 0 0 

无形资产 150 202 221 240 265  投资净收益 12 18 15 15 15 

其他非流动资产 689 700 717 740 786  资产处臵收益 -1 -3 0 0 0 

资产总计 5685 7096 8726 9931 11989  营业利润 468 775 1110 1470 1896 

流动负债 2745 2509 3371 3649 4458  营业外收入 20 10 10 10 10 

短期借款 340 208 366 512 567  营业外支出 4 4 3 3 3 

应付票据及应付账款 1230 1284 1903 2064 2787  利润总额 484 781 1117 1477 1903 

其他流动负债 1175 1018 1103 1073 1104  所得税 111 178 254 334 433 

非流动负债 196 903 800 697 600  净利润  373 604 863 1143 1471 

长期借款 0 735 632 528 432  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 196 168 168 168 168  归属母公司净利润 373 604 863 1143 1471 

负债合计 2941 3413 4171 4346 5058  EBITDA 631 998 1316 1732 2210 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.53 2.47 3.53 4.68 6.02 

股本 236 237 244 244 244        

资本公积 1268 1456 1456 1456 1456  主要财务比率      

留存收益 1410 2014 2632 3451 4504  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2744 3684 4555 5585 6931  成长能力      

负债和股东权益 5685 7096 8726 9931 11989  营业收入(%) 23.7 32.2 28.4 24.7 23.2 

       营业利润(%) 39.6 65.5 43.2 32.5 29.0 

       归属于母公司净利润(%) 38.1 61.7 43.0 32.4 28.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 25.8 25.7 26.6 26.7 27.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 7.1 8.7 9.7 10.3 10.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 13.6 16.4 19.0 20.5 21.2 

经营活动现金流 577 665 683 1136 1395  ROIC(%) 11.6 13.4 15.1 16.8 18.1 

净利润 373 604 863 1143 1471  偿债能力      

折旧摊销 149 181 186 242 299  资产负债率(%) 51.7 48.1 47.8 43.8 42.2 

财务费用 8 4 12 7 -8  净负债比率(%) -10.3 4.9 5.6 1.2 -3.4 

投资损失 -12 -18 -15 -15 -15  流动比率 1.2 1.7 1.5 1.6 1.6 

营运资金变动 23 -115 -364 -241 -352  速动比率 0.5 0.9 0.7 0.8 0.7 

其他经营现金流 35 9 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -568 -1220 -749 -832 -973  总资产周转率 1.0 1.1 1.1 1.2 1.3 

资本支出 607 696 578 605 689  应收账款周转率 36.8 26.8 26.8 26.8 26.8 

长期投资 12 -552 0 0 0  应付账款周转率 3.6 4.1 4.1 4.1 4.1 

其他投资现金流 52 -1075 -171 -227 -284  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -31 644 49 -210 -195  每股收益(最新摊薄) 1.53 2.47 3.53 4.68 6.02 

短期借款 -94 -132 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.36 2.72 2.79 4.65 5.71 

长期借款 -354 735 -103 -103 -97  每股净资产(最新摊薄) 11.22 14.40 17.93 22.14 27.65 

普通股增加 20 0 8 0 0  估值比率      

资本公积增加 673 188 0 0 0  P/E 145.2 89.8 62.8 47.4 36.9 

其他筹资现金流 -276 -147 144 -106 -98  P/B 19.8 15.4 12.4 10.0 8.0 

现金净增加额 -22 89 -18 94 227  EV/EBITDA 84.6 53.4 40.5 30.7 23.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 12日收盘价  
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