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安井食品（603345.SH） 

定增加速产能布局，回报规划保障股东利益 
事件：公司发布 2021 年非公开发行预案和未来 3 年股东回报规划。拟定

增募资不超过 57.4 亿元，用于新基地建设及老基地扩建类项目等，募集资

金总额较前期公告有所降低。同时，公司发布未来 3 年（2021-2023 年）股

东回报规划，公司可以采取现金、股票或者现金与股票相结合的方式分配利

润。 

定增加速产能布局，5年 CAGR 可达 25%以上。根据公司定增公告，本次

募集资金主要投向四个方面：1）新基地建设和老基地扩建项目；2）老基地

技改项目；3）信息化建设项目；4）品牌形象和配套营销服务体系建设项目。

新基地建设和老基地扩建方面，公司有望新增 71.3 万吨产能，主要为佛山、

山东、河南三期、泰州三期、辽宁三期项目，预计建设周期为 4 年。其中除

速冻肉制品、鱼糜和米面制品外，新增产能中还有 10.5 万吨的速冻菜肴类

制品。技改方面，主要为公司四川、辽宁、泰州三地的技改，预计新增产能

4.95 万吨，预计建设周期为 3 年。总体来看，预计到 2025 年公司有望形成

约 180 万吨的产能，5 年 CAGR 为 25%以上，为后续增长提供坚实保障。 

高基数下保持良好增长，Q2 有望逐月提速。根据草根调研情来看，截至目

前部分经销商预计公司 Q2 在 4 月高基数的基础上保持相对稳健增长，其中

农贸渠道保持较快增速，5 月公司加大客户拓展力度，餐饮渠道客户保持较

快增长，同时，公司对重点单品政策也环比加大支持力度，成效明显，预计

增速环比提升。全年来看，公司销售团队和经销商保持着一贯积极稳健风格，

围绕全年目标，稳扎稳打。 

回报规划保障股东利益，现阶段资本投入有望抢占先发优势。公司股东回报

计划对未来 3 年的现金、股票和两者相结合的形式利润分配作出规定，条理

清晰。我们认为随着消费者对便捷化饮食的需求提升和餐饮连锁化趋势演

进，速冻食品行业正处于快速成长期，空间广阔。公司近年来正处于产能全

国布局的关键节点，现阶段公司加大资本性投入很有必要，为后续产能释放

和规模优势建立夯实基础。 

盈利预测及投资建议：我们略调整公司 2021-2023 年归母净利润至

8.31/11.08/13.69 亿元，同比+38%/33%/24%，对应 EPS 3.40/4.53/5.60

元，对应 PE 为 73/54/44 倍，维持目标价 300 元，对应 22 年约 66 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 8,906 11,085 13,537 

增长率 yoy（%） 23.7 32.2 27.9 24.5 22.1 

归母净利润（百万元） 373 604 831 1,108 1,369 

增长率 yoy（%） 

 

 

38.1 61.7 37.7 33.3 23.6 

EPS最新摊薄（元/股） 1.53 2.47 3.40 4.53 5.60 

净资产收益率（%） 13.6 16.4 15.9 17.8 18.3 

P/E（倍） 161.5 99.9 72.5 54.4 44.0 

P/B（倍） 22.0 17.1 11.9 9.9 8.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 5月 21日收盘价 
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注：未来三年（2021 年-2023 年）股东分红回报具体规划 

1、利润的分配形式 

公司可以采取现金、股票或者现金与股票相结合的方式分配利润；利润分配不得超过累

计可分配利润的范围，不得损害公司持续经营能力。公司在进行利润分配时，具备现金

分红条件的，应当优先采用现金分红进行利润分配。 

2、利润分配的期间间隔 

在当年归属于母公司股东的净利润为正的前提下，在不影响公司正常生产经营资金需求

的情况下，公司每年度至少进行一次利润分配，董事会可以根据公司的盈利及资金需求

状况提议公司进行中期现金或股利分配。 

3、利润分配的条件 

1）现金分红的比例 

在满足公司正常生产经营的资金需求情况下，如公司外部经营环境和经营状况未发生重

大不利变化，公司每年以现金形式分配的利润应当不少于当年实现的可供分配利润的

20%。 

 
2）发放股票股利的具体条件 

公司经营状况良好，公司可以在满足上述现金分红后，提出股票股利分配预案。 

 
3）差异化的现金分红政策 

如公司同时采取现金及股票股利分配利润的，在满足公司正常生产经营的资金需求情况

下，公司实施差异化现金分红政策： 

公司发展阶段属成熟期且无重大资金支出安排的，进行利润分配时，现金分红在本次利

润分配中所占比例最低应达到 80%； 

公司发展阶段属成熟期且有重大资金支出安排的，进行利润分配时，现金分红在本次利

润分配中所占比例最低应达到 40%； 

公司发展阶段属成长期且有重大资金支出安排的，进行利润分配时，现金分红在本次利

润分配中所占比例最低应达到 20%； 

  



 2021 年 05 月 24 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

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 6452 6404 8169  营业收入 5267 6965 8906 11085 13537 

现金 756 832 1991 1754 2230  营业成本 3910 5176 6562 8169 9960 

应收票据及应收账款 169 350 541 568 786  营业税金及附加 39 45 71 83 99 

其他应收款 6 10 11 15 17  营业费用 647 644 846 1020 1245 

预付账款 34 83 67 120 109  管理费用 152 296 303 328 400 

存货 1733 1691 2650 2755 3834  研发费用 75 74 94 117 143 

其他流动资产 632 1193 1193 1193 1193  财务费用 8 4 -3 -24 -43 

非流动资产 2353 2938 3503 4098 4741  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 2567 3121 3699  公允价值变动收益 5 3 3 3 3 

无形资产 150 202 221 240 265  投资净收益 12 18 17 15 15 

其他非流动资产 689 700 715 737 777  资产处臵收益 -1 -3 0 0 0 

资产总计 5685 7096 9955 10502 12910  营业利润 468 775 1069 1425 1765 

流动负债 2745 2509 3918 3575 4839  营业外收入 20 10 10 10 10 

短期借款 340 208 350 300 250  营业外支出 4 4 4 4 4 

应付票据及应付账款 1230 1284 2466 2202 3489  利润总额 484 781 1076 1432 1772 

其他流动负债 1175 1018 1102 1072 1100  所得税 111 178 244 324 403 

非流动负债 196 903 799 695 594  净利润  373 604 831 1108 1369 

长期借款 0 735 631 527 425  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 373 604 831 1108 1369 

负债合计 2941 3413 4717 4270 5433  EBITDA 631 998 1259 1655 2041 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.53 2.47 3.40 4.53 5.60 

股本 236 237 244 244 244        

资本公积 1268 1456 2346 2346 2346  主要财务比率      

留存收益 1410 2014 2609 3403 4383  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 2744 3684 5238 6232 7477  成长能力      

负债和股东权益 5685 7096 9955 10502 12910  营业收入(%) 23.7 32.2 27.9 24.5 22.1 

       营业利润(%) 39.6 65.5 38.0 33.3 23.9 

       归属于母公司净利润(%) 38.1 61.7 37.7 33.3 23.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 25.8 25.7 26.3 26.3 26.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 7.1 8.7 9.3 10.0 10.1 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 13.6 16.4 15.9 17.8 18.3 

经营活动现金流 577 665 970 811 1613  ROIC(%) 11.6 13.4 12.9 15.0 16.0 

净利润 373 604 831 1108 1369  偿债能力      

折旧摊销 149 181 186 241 296  资产负债率(%) 51.7 48.1 47.4 40.7 42.1 

财务费用 8 4 -3 -24 -43  净负债比率(%) -10.3 4.9 -15.0 -11.0 -17.3 

投资损失 -12 -18 -17 -15 -15  流动比率 1.2 1.7 1.6 1.8 1.7 

营运资金变动 23 -115 -24 -496 9  速动比率 0.5 0.9 0.9 1.0 0.9 

其他经营现金流 35 9 -3 -3 -3  营运能力      

投资活动现金流 -568 -1220 -731 -819 -921  总资产周转率 1.0 1.1 1.0 1.1 1.2 

资本支出 607 696 565 596 643  应收账款周转率 36.8 26.8 20.0 20.0 20.0 

长期投资 12 -552 0 0 0  应付账款周转率 3.6 4.1 3.5 3.5 3.5 

其他投资现金流 52 -1075 -166 -223 -278  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -31 644 920 -230 -216  每股收益(最新摊薄) 1.53 2.47 3.40 4.53 5.60 

短期借款 -94 -132 142 -50 -50  每股经营现金流(最新摊薄) 2.36 2.72 3.97 3.32 6.60 

长期借款 -354 735 -104 -104 -101  每股净资产(最新摊薄) 11.22 14.40 20.76 24.82 29.92 

普通股增加 20 0 8 0 0  估值比率      

资本公积增加 673 188 890 0 0  P/E 161.5 99.9 72.5 54.4 44.0 

其他筹资现金流 -276 -147 -16 -76 -64  P/B 22.0 17.1 11.9 9.9 8.2 

现金净增加额 -22 89 1159 -237 477  EV/EBITDA 94.2 59.5 46.4 35.3 28.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 5月 21日收盘价  
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