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事项： 

[Table_Summary] 6 月 19 日，安井食品发布关于对外投资暨以 7.17 亿元受让洪湖市新宏业食品有限公司 71%股权的公告，本次交易完

成后，安井食品持有新宏业食品股权从 19%增加到 90%。 

 

国信食品饮料观点：1）安井食品以 13.8 倍 PE 现金收购上游优质水产加工企业新宏业，新宏业盈利能力稳定，收购

价格合理，产业链布局进一步完善。2）收购条款设计完善，超额赔偿对赌条款保障承诺业绩的完成，超额现金奖励和

强制股票购买条款充分绑定被收购方高管利益，为业绩超预期可能打下基础。3）收购新宏业有助于安井食品完善上游

产业链布局，降低原材料价格波动风险、提升盈利能力和增强盈利稳定性，协同效应明显。我们认为速冻食品行业是

长坡厚雪的好赛道，空间大，集中度低。公司作为速冻食品行业龙头，综合竞争优势显著。本次收购是公司上游产业

链布局的重要一步，对公司战略意义重大，为增强公司长期盈利能力和维持业绩稳定性提供保障，进一步增强公司核

心竞争力。按照本次收购业绩承诺测算，新宏业并表对公司净利润影响较小（5%左右），因此我们暂不调整盈利预测，

维持此前测算，预计公司 21-23 年归母净利润 7.60/9.63/12.14 亿，对应 EPS 为 3.21/4.07/5.13 元，对应当前股价 PE

为 74.4/58.7/46.6X，维持“买入”评级。 

评论： 

 13.8 倍 PE 现金收购上游优质水产加工企业新宏业，新宏业盈利能力稳定，收购价格合理，产业链布局进一步完善 

新宏业食品成立于 2005 年，依托洪湖丰富优质的水产品资源，经过多年的发展，是全国水产品加工行业的核心企业之

一。公司拥有鱼糜自动生产线 3 条，年加工能力 2 万吨，淡水小龙虾系列产品生产线 30 多条，年加工能力 3 万吨。2018-

2020 年公司营业收入分别为 6.49 亿元、9.24 亿元、9.37 亿元，净利润分别为 7969 万元、8483 万元、6934 万元。安

井食品以 7.17 亿受让新宏业 71%的股权，按照对赌业绩承诺，2021-2023 年新宏业食品净利润分别不得低于 7300 万

元、8000 万元、9000 万元，对应收购市盈率分别为 13.8x/12.6x/11.2x。我们认为历史来看新宏业盈利能力稳定，且对

公司战略意义重大，收购价格合理。 

 收购条款设计完善，为实现业绩承诺甚至超预期提供制度保障 

超额赔偿对赌条款保障承诺业绩的完成：①按照业绩承诺，2021-2023 年新宏业食品净利润分别不得低于 7300 万元、

8000 万元、9000 万元；若某年度净利润低于业绩承诺的 80%，则补偿金额为业绩承诺与该年实际净利润差额的 2 倍（否

则当年无需补偿），若三年累计净利润低于业绩承诺，则补偿金额为累计业绩承诺利润与三年实际净利润差额的 2 倍。

②此次交易产生 5 亿左右商誉，业绩承诺期满后，若新宏业发生商誉减值，出让人将进行赔偿，赔偿金额等于商誉减值

金额减去已支付的业绩补偿款金额。 
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超额现金奖励和强制股票购买条款充分绑定被收购方高管利益，为业绩超预期可能打下基础：①若承诺业绩超额完成，

新宏业食品管理团队将获得一定的现金超额奖励；②出让人之一肖华兵（新鸿业执行董事兼总经理）需要以不低于人民

币 3.5 亿元的股权转让款购买安井食品股票，且股票将自购入之日起锁定，并根据业绩承诺达成情况，分三期逐步解锁。 

 完善上游产业链布局，降低原材料价格波动风险、提升盈利能力和增强盈利稳定性，协同效应明显 

新宏业为安井食品原材料的主要供应商之一，2020年安井向新宏业采购金额为1.52亿元，占新宏业当年营收的16.22%，

占安井鱼糜和菜肴制品原材料采购金额的 8%左右（占总采购成本约 4%）。虽然目前新宏业占安井原材料采购金额占比

较低，但我们认为：①收购新宏业有利于进一步加强安井和新宏业的业务合作，按照新宏业 10 亿收入简单估算占安井

2020 年鱼糜制品直接采购金额（16 亿）的 60%，有望为公司鱼糜制品的采购提供稳定来源和重要保障；②历史上来看，

上游鱼糜制品价格具有一定的周期性，其价格波动是影响公司盈利稳定性的重要风险因素，收购新宏业将有助于公司增

厚利润、保持盈利能力和业绩增长的稳定性。因此，我们认为收购新宏业对公司协同效应明显、战略意义重大，有助于

公司长远发展。 

 投资建议：收购完善上游产业链布局，进一步增强公司核心竞争力，战略意义重大，维持“买入”评级 

我们认为速冻食品行业是长坡厚雪的好赛道，空间大，集中度低。公司作为速冻食品行业龙头，综合竞争优势显著：①

产品方面，公司推出大单品成功率高，产品品类多、性价比高，优势明显。②渠道方面，公司 BC 兼顾，经销商忠诚度高

且质量行业领先。③产能方面，公司全国化产能布局遥遥领先，且定增募资新建 70 多万吨产能，预计未来 5 年产能 CAGR

约 20%，保障营收增速。而本次收购是公司上游产业链布局的重要一步，对公司战略意义重大，为增强公司长期盈利能

力和维持业绩稳定性提供保障，进一步增强公司核心竞争力。按照本次收购业绩承诺测算，新宏业并表对公司净利润影

响较小（5%左右），因此我们暂不调整盈利预测，维持此前测算，预计公司 21-23 年归母净利润 7.60/9.63/12.14 亿，

对应 EPS 为 3.21/4.07/5.13 元，对应当前股价 PE 为 74.4/58.7/46.6X，维持“买入”评级。 

 

 风险提示 

新宏业业绩不达预期；大额投资后安井食品面临一定资金压力；原料成本价格波动；食品安全风险。 

 

表 1：可比公司估值表（2021 年 6 月 28 日更新） 

股票代码 公司简称 股价（元） 
总市值 

（亿元） 

EPS PE 

2020 2021E 2022E 2020 2021E 2022E 

002216.SZ 三全食品  16.78   148  0.96 0.81 0.94 27.01 20.41 17.65 

300973.SZ 立高食品  144.99  246  1.83 2.31 3.04 88.3 69.9 53.1 

 平均 80.89 197  1.40  1.56  1.99  57.66  45.16  35.38  

603345.SH 安井食品  243.45  595 2.55 3.87 4.71 93.7 61.8 50.8 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 832  1511  1645  1975   营业收入 6965  8622  10675  13223  

应收款项 359  472  643  869   营业成本 5176  6380  7900  9785  

存货净额 1691  2050  2550  3173   营业税金及附加 45  65  80  99  

其他流动资产 157  172  214  264   销售费用 644  948  1153  1402  

流动资产合计 4159  5325  6671  8401   管理费用 296  264  325  402  

固定资产 2414  2606  2784  2953   财务费用 4  6  (4) (10) 

无形资产及其他 202  197  192  187   投资收益 18  15  15  15  

投资性房地产 321  321  321  321   资产减值及公允价值变动 3  2  2  2  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (45) 0  0  0  

资产总计 7096  8450  9969  11862   营业利润 775  976  1238  1562  

短期借款及交易性金融负债 209  209  209  209   营业外净收支 7  6  6  6  

应付款项 1284  1537  1913  2380   利润总额 781  982  1244  1568  

其他流动负债 1016  1488  1846  2290   所得税费用 178  222  281  354  

流动负债合计 2509  3235  3967  4878   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 735  735  735  735   归属于母公司净利润 604  760  963  1214  

其他长期负债 168  204  239  274        

长期负债合计 903  939  974  1009   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 3413  4173  4941  5888   净利润 604  760  963  1214  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 1  (0) 0  0  

股东权益 3684  4277  5028  5975   折旧摊销 173  215  229  239  

负债和股东权益总计 7096  8450  9969  11862   公允价值变动损失 (3) (2) (2) (2) 

      财务费用 4  6  (4) (10) 

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (439) 274  56  47  

每股收益 2.55 3.21 4.07 5.13  其它 (1) 0  0  0  

每股红利 0.55 0.71 0.90 1.13  经营活动现金流 335  1247  1245  1497  

每股净资产 15.56 18.07 21.24 25.24  资本开支 (587) (400) (400) (400) 

ROIC 21% 22% 27% 33%  其它投资现金流 (559) 0  (500) (500) 

ROE 16% 18% 19% 20%  投资活动现金流 (1147) (400) (900) (900) 

毛利率 26% 26% 26% 26%  权益性融资 20  0  0  0  

EBIT Margin 12% 11% 11% 12%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 14% 14% 14% 13%  支付股利、利息 (129) (167) (212) (267) 

收入增长 32% 24% 24% 24%  其它融资现金流 1126  (0) 0  0  

净利润增长率 62% 26% 27% 26%  融资活动现金流 888  (167) (212) (267) 

资产负债率 48% 49% 50% 50%  现金净变动 76  679  134  330  

息率 0.2% 0.3% 0.4% 0.5%  货币资金的期初余额 756  832  1511  1645  

P/E 93.7 74.4 58.7 46.6  货币资金的期末余额 832  1511  1645  1975  

P/B 15.4 13.2 11.3 9.5  企业自由现金流 (232) 836  827  1074  

EV/EBITDA 61.4 51.5 42.5 35.2  权益自由现金流 900  831  830  1082  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《安井食品-603345-2020 年一季报点评：业绩超预期，各品类均衡发展》 ——2020-04-22 

《安井食品-603345-2019 年年报点评：业绩靓丽收官，均衡发展提升盈利》 ——2020-04-15 

《安井食品-603345-2019 年三季报点评：利润超预期，控费减压产能稳定》 ——2019-10-23 

《安井食品-603345-2019 年中报点评：销售回暖超预期，产能建设获支撑》 ——2019-08-06 

《安井食品-603345-2019 年一季报点评：积极控费稳增长，事件后逐渐恢复》 ——2019-04-26 
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