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[Table_Main] 
收购布局上游，加码预制菜肴 

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） 96.22 67.37 51.71 39.74      
 

事件：6 月 19 日，安井食品发布公告，拟以 7.17 亿元受让洪湖市新宏业
食品有限公司 71%股权。其中：1）受让肖华兵持有的 40.50%的股权，对
价 4.09 亿元；2）受让卢德俊持有的 30.50%的股权，对价 3.08 亿元。本次
受让完成后，安井食品将持有新宏业 90%的股份。 

投资要点 

 收购延伸产业链上游，加速布局预制菜业务。新宏业主营涵盖鱼糜、淡
水小龙虾等产品，为国内水产品加工行业核心企业之一。据新宏业官网，
其小龙虾年加工能力 3 万吨，鱼糜加工能力 2 万吨，居全国前列。新宏
业是公司鱼糜原料核心供应商，2020 年公司向其采购 1.52 亿元，为公
司第三大供应商。本次收购有利于公司延伸产业链上游，稳定原料供应，
平滑成本波动，推动小龙虾预制菜肴产品布局。 

 收购价格合理，对赌降低风险。2018-2020 年新宏业实现营业收入
6.49/9.24/ 9.37 亿元，净利润 0.80 /0.85 /0.69 亿元，净利润率
12.3%/9.2%/7.4% 。根据业绩目标，安井支付对价 PE 分别为
13.8/12.6/11.2X，收购价格较为合理。同时，公司拟通过对赌协议降低收
购风险。1）出让方承诺 2021-2023 年规范净利润不低于 0.73/0.80/0.90

亿元，承诺期内若任一年份未达承诺业绩的 80%，需双倍补偿差额；业
绩承诺期满时，若未达累计净利润总和目标，同样需双倍补偿差额；2）
本次交易将形成约 5 亿元商誉，若业绩承诺期满后发生商誉减值，公司
将获赔偿，赔偿金额=商誉减值金额-出让方已支付业绩补偿款。同时，
公司推出激励机制绑定新宏业管理层利益：1）若业绩超额完成则以现
金形式给予薪资奖励。2）出让人肖华兵以不低于 3.5 亿元购买安井股
票，据业绩承诺达成情况，分三期逐步解锁。此外，收购完成后安井有
权委派新宏业董事及监事、提名或推荐高级管理人员，有利于加速整合。 

 定增扩产，护航增长。此前安井发布定增预案，拟募集资金不超过 57.4

亿元用于新基地建设、老基地扩建与技改等项目，改善产能不足，完善
渠道布局。产品端，提出双剑合璧，火锅丸、米面、预制菜三路并进，
巩固主菜优势，积极布局第二增长曲线。渠道端，采取 “开餐饮，推 BC，
扫盲区”策略，全渠道发力，积极应对渠道变革。本次收购亦为公司加速
发展提供重要支撑。 

 盈利预测与投资评级：公司布局产业链上游，加速产能建设，中长期核
心竞争力进一步巩固，维持“买入”评级。我们维持 21-23 年 EPS 预
测为 3.53/4.60/5.98 元，当前股价对应 PE 分别为 67/52/40 倍，考虑公
司具备强竞争优势，定增加速扩张，维持目标价 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) 237.69 

一年最低/最高价 115.00/283.99 

市净率(倍) 12.39 

流通A股市值(百万

元) 

57126.50 

 

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  
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F 

 

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 96.22 67.37 51.71 39.74 

资本开支 696 601 631 561  P/B 16.51 14.50 12.32 10.66 

营运资本变动 -115 448 138 539  EV/EBITDA 57.27 43.54 33.44 25.68 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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