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[Table_Main] 
产品/渠道/产能齐发力，布局长远增长(勘误

版) 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,965 9,005 11,275 14,060 

同比（%） 32.2% 29.3% 25.2% 24.7% 

归母净利润（百万元） 604 862 1,124 1,462 

同比（%） 61.7% 42.8% 30.3% 30.1% 

每股收益（元/股） 2.47 3.53 4.60 5.98 

P/E（倍） 96.43 67.52 51.82 39.83      
 

事件：6 月 11 日，公司举行 2020 年年度股东大会，会上公司管理层对定
增方案、产能投放、竞争态势、渠道策略、产品策略、预制菜发展等方面
进行了详细探讨。 

投资要点 

 产能布局、数字化提效、渠道拓展并举，进一步巩固竞争优势。我国速
冻食品处于快速发展阶段，行业不断扩容，当前行业集中度仍较低，随
食品安全要求不断提升，头部企业集中效应将愈发明显。公司 2017 年
上市至今产能已达 57.8W 吨，定增用于新基地建设、老基地技改等以支
撑中长期扩张，其中新产能建设进一步完善全国布局，老基地技改提升
产能利用率亦是人工成本提升下的当务之急。因每年有新产能投入和释
放，产能仍处于爬坡期，预计在不再加大资本支出时，规模效益会呈现
最大化。此外，定增中 1 个亿用于信息化建设，3 个亿进行营销渠道建
设，21 年将是安井全面数字化转型的第一年，内部已有基础的信息化建
设，接下来还会再上线信息化系统，提升供应链信息化能力。 

 产品策略：继续巩固优势产品，布局第二增长曲线。公司提出双剑合璧，
三路并进（火锅丸、米面、预制菜）的指导思想，产品上提出主食发力，
主菜（预制菜肴）上市，积极布局第二增长曲线。其中针对高端产品锁
鲜装，将 BC 端兼顾，进一步加大品牌宣传，终端推广及订货会宣导力
度。菜肴制品计划通过爆品思维推动发展，比如当前推广调理肉片、接
下来计划推广蒜香骨、佛跳墙等，公司有独到的选品策略，眼光精准，
新品上市后反馈优秀，预制菜渠道上优先做 B 端，C 端积极跟进。  

 渠道策略：餐饮仍是重点，加快填补空白区域，积极拥抱渠道变革。今
年将继续夯实优势餐饮渠道，加大经销商数量扩充，尤其是空白区域，
餐饮客户和 BC 经销商仍有较大开发空间，通过与经销商形成利益共同
体，有节奏的渠道下沉带来销量增长，比如在空白领域自己培育高忠诚
度经销商，并主动介绍组合产品，帮助经销商提升盈利。面对当前渠道
的变革，公司全渠道发力，如与超市合作品牌馆，当做专卖店打造，积
极与每日优鲜，叮咚买菜等新零售渠道进行全方位合作，并形成长期战
略伙伴。 

 盈利预测与投资评级：定增布局长远，支撑中长期高增，维持“买入”
评级。当下行业快速发展，公司定增进一步巩固核心竞争力，推动增长
加速，稳步迈向世界一流速冻食品商。我们给予 21-23 年 EPS 预测为 
3.53/4.60/5.98 元，当前股价对应 PE 分别为 68/52/40 倍，考虑公司具
备强竞争优势，业绩确定性较高，且定增加速增长，给予目标价 276 元，
对应 22 年 60 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧，原材料价格上行，定增进度不及预期等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 238.20 

一年最低/最高价 110.00/283.99 

市净率(倍) 12.42  

基础数据            
 
每股净资产(元) 19.18 

资产负债率(%) 35.61 

总股本(百万股) 244.42 

流通 A 股(百万

股) 

240.34 

 

[Table_Report] 相关研究 225.00 
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表 1：募集金额及投产项目情况 

序号 项目名称 原产能 

  (万吨) 

20 年产量   

(万吨) 

21 年在建

投产(万吨) 

募资新增产

能(万吨) 

定增后产能   

（万吨） 

项目投资总

额 (亿元) 

使用募集资

金额(亿元) 

1 新基地建设及老基地

扩建类项目 

     37.5 36.9 

1.1 广东安井速冻食品新

建项目 

   13.3  7.2 6.6 

1.2 山东安井速冻食品新

建项目 

   20.0  10.5 10.5 

1.3 河南三期速冻食品扩

建项目 

   14.0  7.3 7.3 

1.4 泰州三期速冻食品扩

建项目 

   10.0  5.2 5.2 

1.5 辽宁三期速冻食品扩

建项目 

   14.0  7.3 7.3 

2 老基地技术升级改造

类项目 

     5.1 5.1 

2.1 四川安井技术升级改

造项目 

   2.5  2.5 2.5 

2.2 辽宁安井技术升级改

造项目 

   2.0  1.8 1.8 

2.3 泰州安井技术升级改

造项目 

   0.5  0.8 0.8 

3 信息化建设项目      1.0 1.0 

4 品牌形象及配套营销

服务体系建设项目 

     3.0 3.0 

5 补充流动资金      11.4 11.4 

 合计 57.8 60.6 28.0 76.3 134.1 58.0 57.4 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 1：2017-2021E 公司综合年产能（万吨）及同比增长（%） 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 
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安井食品三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4,159 5,446 6,650 8,669   营业收入 6,965 9,005 11,275 14,060 

  现金 832 1,550 2,131 3,238   减:营业成本 5,176 6,637 8,253 10,249 

  应收账款 350 216 553 367      营业税金及附加 45 62 75 95 

  存货 1,691 2,780 2,917 4,001      营业费用 644 810 1,002 1,245 

  其他流动资产 1,286 900 1,050 1,062        管理费用 296 297 361 412 

非流动资产 2,938 3,539 4,170 4,731      研发费用 74 117 169 207 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 4 4 4 4 

  固定资产 2,035 2,597 3,177 3,686      资产减值损失 -0 0 0 0 

  在建工程 379 405 441 471   加:投资净收益 18 13 14 14 

  无形资产 202 221 240 265      其他收益 33 20 21 23 

  其他非流动资产 321 317 312 310      资产处置收益 -3 -2 -3 -2 

资产总计 7,096 8,985 10,820 13,400   营业利润 775 1,109 1,446 1,885 

流动负债 2,509 4,100 4,918 6,753   加:营业外净收支  7 7 7 7 

短期借款 208 208 208 608   利润总额 781 1,116 1,452 1,892 

应付账款 1,284 1,963 2,435 3,228   减:所得税费用 178 254 328 430 

其他流动负债 1,018 1,929 2,275 2,917      少数股东损益 0 0 0 0 

非流动负债 903 958 1,027 1,102   归属母公司净利润 604 862 1,124 1,462 

长期借款 735 790 859 933  EBIT 818 1,118 1,437 1,866 

其他非流动负债 168 168 168 168   EBITDA 998 1,306 1,683 2,166 

负债合计 3,413 5,058 5,945 7,854   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0 0 0 0   每股收益(元) 2.47 3.53 4.60 5.98 

归属母公司股东权益 3,684 3,927 4,875 5,546   每股净资产(元) 14.40 16.39 19.29 22.30 

负债和股东权益 7,096 8,985 10,820 13,400   发行在外股份(百万股) 237 244 244 244 

                             ROIC(%) 24.2% 30.7% 38.1% 48.0% 

          ROE(%) 16.4% 20.7% 23.0% 26.0% 

现金流量表（百万

元） 

2020A 2021E 2022E 2023E 

  毛利率(%) 25.7% 26.3% 26.8% 27.1% 

经营活动现金流 665 1,490 1,498 2,291  销售净利率(%) 8.7% 9.6% 10.0% 10.4% 

投资活动现金流 -1,220 -656 -648 -803   资产负债率(%) 48.1% 56.3% 54.9% 58.6% 

筹资活动现金流 644 -117 -269 -380   收入增长率(%) 32.2% 29.3% 25.2% 24.7% 

现金净增加额 89 718 581 1,107  净利润增长率(%) 61.7% 42.8% 30.3% 30.1% 

折旧和摊销 181 188 246 300  P/E 96.43 67.52 51.82 39.83 

资本开支 696 601 631 561  P/B 16.54 14.53 12.35 10.68 

营运资本变动 -115 448 138 539  EV/EBITDA 57.39 43.64 33.51 25.73 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告
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联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注
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