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[Table_Title] 

发力速冻菜肴，打造全产业链优势 
[Table_Title2] 安井食品(603345) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

我们参加了公司 2020 年年度股东大会，会上公司管理层对

投资者关心的诸多问题一一做了解答。 

分析判断: 

►   积极推动战略调整，持续强化竞争优势 

2020 年公司在“BC 兼顾，双轮渠道”+“主食发力，均衡

发展”战略指引下优化产品结构，扩大销售渠道，占领行业制

高点，不断强化领先优势。2021 年行业仍在不断变化，疫情影

响进一步减弱，产品需求不断多元化，新的销售渠道层出不

穷，基于行业变化和自身优势，公司优化战略目标，积极应对

行业变化，持续强化全面领先态势。 

品类端“双剑合璧，三路并进”，安井和冻品先生同时发

力，火锅丸子、米面制品和速冻菜肴携手成长。产品端“主食

发力，主菜上市”，加快以速冻菜肴为核心的主菜产品上市和

推广。产品落地端“酥肉蟹棒，烧麦称王”，明确并强化大单

品策略。渠道端“BC 兼顾、全渠发力”，强化公司原有 B 端和

C 端优势的同时确保新开 BC 渠道的稳定，并探索更多的销售渠

道。品牌端“品牌发力，转型升级”，开展强势市场品牌建设

工作，全景营销提升消费者品牌知名度。应势而谋，战略先

行，公司战略方向清晰，我们看好公司站在二十周年的新起点

上，不断强化竞争优势，推动公司持续成长。 

►   全面布局速冻菜肴，第三赛道发力 

速冻菜肴一直是公司重要的第三大品类，但前期多以蛋

饺、虾滑等初加工产品为主，公司 2020 年下半年开始调整菜

肴规划，成立冻品先生供应链公司，承接原有冻品先生业务，

定位国内万亿餐饮大市场中央厨房市场，2021 年将全面发力。 

进入 2021 年，公司在预制菜肴领域已经准备就绪，前期

对市场进行了全面的调研和思考，并储备了多款重点推广的大

单品，叠加公司强势的渠道和品牌资源，将全面进军预制菜肴

领域。产品端，公司延续大单品思路，研发了牛仔骨、梅菜扣

肉、佛跳墙和酸菜鱼等产品，渠道端率先从 B 端餐饮半成品菜

和成品菜推广着手，进而向家庭成品菜进军，实现速冻菜肴的

全面爆发，速冻菜肴大概率将是安井 2021 年最亮眼的业务。 

►   定增助力公司新发展，打造全产业链竞争优势 

公司定增方案落地，将募资不超过 57.4 亿主要用于新老

基地扩建、老基地升级改造、信息化建设、品牌形象及配套营

销服务体系建设。借力定增，公司将进一步扩大在产能端领先

优势，不断完善“销地产”产能布局；进一步强化数字化建

设，2021 年将是公司数字化驱动的第一年，通过信息流打通采
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购、生产、销售、渠道和内部管理多个环节，打造数字化安

井；进一步完善渠道布局和营销服务体系，加大经销商和终端

数量，提升安井的渠道议价能力；进一步提升安井品牌形象，

打造国民品牌。我们看好公司在发展新阶段，砥砺前行，优化

产业链的各个环节，加速公司发展，打造全产业链竞争优势，

不断强化竞争壁垒。 

投资建议 

维持盈利预测不变，我们预计公司 21-23 年收入分别同比

+26.0%/+24.0%/+22.0% ； 归 母 净 利 润 分 别 同 比

+33.6%/+32.2%/+28.1%；EPS 分别为 3.30/4.36/5.59 元，当前股

价对应估值分别为 72/55/43 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 
新产品推广不达预期、行业竞争加剧、食品安全 

盈利预测与估值 

资料来源：wind、华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5,267 6,965 8,776 10,882 13,276 

YoY（%） 23.7% 32.2% 26.0% 24.0% 22.0% 

归母净利润(百万元) 373 604 807 1,066 1,365 

YoY（%） 38.1% 61.7% 33.6% 32.2% 28.1% 

毛利率（%） 25.8% 25.7% 26.0% 26.4% 26.6% 

每股收益（元） 1.53 2.47 3.30 4.36 5.59 

ROE 13.6% 16.4% 18.0% 19.2% 19.7% 

市盈率 155.95 96.43 72.17 54.61 42.64 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 6,965 8,776 10,882 13,276  净利润 604 807 1,066 1,365 

YoY(%) 32.2% 26.0% 24.0% 22.0%  折旧和摊销 181 125 134 137 

营业成本 5,176 6,494 8,009 9,745  营运资金变动 1 461 28 -88 

营业税金及附加 45 55 69 84  经营活动现金流 665 1,378 1,199 1,373 

销售费用 644 807 990 1,195  资本开支 -692 -561 -587 -646 

管理费用 296 325 381 398  投资 -552 -200 -200 -200 

财务费用 4 8 3 1  投资活动现金流 -1,220 -740 -761 -814 

资产减值损失 0 0 0 1  股权募资 20 0 0 0 

投资收益 18 22 27 33  债务募资 605 0 0 0 

营业利润 775 1,037 1,369 1,752  筹资活动现金流 644 -316 -413 -46 

营业外收支 7 11 16 21  现金净流量 89 322 26 513 

利润总额 781 1,048 1,385 1,773  主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  178 241 318 408  成长能力     

净利润 604 807 1,066 1,365  营业收入增长率 32.2% 26.0% 24.0% 22.0% 

归属于母公司净利润 604 807 1,066 1,365  净利润增长率 61.7% 33.6% 32.2% 28.1% 

YoY(%) 61.7% 33.6% 32.2% 28.1%  盈利能力     

每股收益 2.47 3.30 4.36 5.59  毛利率 25.7% 26.0% 26.4% 26.6% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  净利润率 8.7% 9.2% 9.8% 10.3% 

货币资金 832 1,154 1,180 1,693  总资产收益率 ROA 8.5% 9.1% 10.4% 11.2% 

预付款项 83 71 96 127  净资产收益率 ROE 16.4% 18.0% 19.2% 19.7% 

存货 1,691 2,471 3,072 3,543  偿债能力     

其他流动资产 1,552 1,745 2,068 2,410  流动比率 1.66 1.46 1.42 1.54 

流动资产合计 4,159 5,442 6,416 7,773  速动比率 0.95 0.78 0.72 0.81 

长期股权投资 0 0 0 0  现金比率 0.33 0.31 0.26 0.33 

固定资产 2,035 2,330 2,645 3,023  资产负债率 48.1% 49.1% 45.9% 43.0% 

无形资产 202 252 304 355  经营效率     

非流动资产合计 2,938 3,384 3,852 4,380  总资产周转率 0.98 0.99 1.06 1.09 

资产合计 7,096 8,825 10,267 12,153  每股指标（元）     

短期借款 208 208 208 208  每股收益 2.47 3.30 4.36 5.59 

应付账款及票据 1,284 1,876 2,273 2,666  每股净资产 15.07 18.37 22.73 28.32 

其他流动负债 1,018 1,647 2,026 2,189  每股经营现金流 2.72 5.64 4.91 5.62 

流动负债合计 2,509 3,731 4,507 5,063  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0 0 0 0  估值分析     

其他长期负债 903 603 203 168  PE 96.43 72.17 54.61 42.64 

非流动负债合计 903 603 203 168  PB 12.80 11.38 9.20 7.38 

负债合计 3,413 4,335 4,711 5,231       

股本 237 237 237 237       

少数股东权益 0 0 0 0       

股东权益合计 3,684 4,491 5,557 6,922       

负债和股东权益合计 7,096 8,825 10,267 12,153       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

寇星：华西证券食品饮料首席分析师，清华经管 MBA，中科院硕士，曾就职于中粮集团 7 年，团

队覆盖食品全行业，擅长结合产业和投资分析。 

卢周伟：华西证券食品饮料行业研究员，主要覆盖调味品、啤酒、休闲食品板块；华南理工大学

硕士，食品科学+企业管理专业背景，2020 年加入华西证券食品饮料组。 

刘来珍：华西证券食品饮料行业分析师，3 年以上食品饮料和其他消费品行业研究经验，上海交

通大学金融学硕士，2020 年 9 月加入华西证券研究所。 

王厚：华西证券食品饮料研究助理，英国利兹大学金融与投资硕士，会计学学士，2020 年加入华

西证券研究所。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6个
月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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