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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

安井食品(603345)公司点评报告 2021 年 08 月 06 日 

[Table_Title] 收入高增利润承压，趋势向好长期可期 

——安井食品（603345）2021 年半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2021 年半年度报告，报告期内公司实现收入 38.94 亿元，同比

+36.49%；归母净利润 3.48 亿元，同比+33.83%；扣非归母净利润 3.04 亿

元，同比+31.18%。Q2 实现收入 20.10 亿元，同比+27.68%；归母净利润

4.38 亿元，同比+1.19%；扣非归母净利润 1.48 亿元，同比-3.99%。 

 菜肴制品收入持续高增，商超渠道表现乏力 

分产品看，2021H1 公司面米制品、肉制品、鱼糜制品、菜肴制品营收同比

+24.3%、31.8%、31.6%、110.3%，Q2 营收同比+19.2%、23.3%、18.4%、

109.7%。菜肴制品保持高增得益于虾滑系列及冻品先生销售增长。分渠道

看，公司经销商、商超、特通、电商渠道营业收入同比+42.5%、-1.4%、

+62.3%、+151.9%；Q2 收入分别同比+35.2%、-32.2%、+64.6%、+103.0%。

电商高增系疫情催化消费者消费习惯改变，加上基数较低所致；商超收入

减少主要系线下客流量减少，基数较高等原因所致。分区域看，Q2，体量

较大的华北、华东、华南、华中地区收入同比+15.0%、26.0%、15.0%、

33.6%，其他地区增速均在 40%以上。 

 利润端短期承压，未来有望恢复稳定 

2021H1 公司毛利率 24.1%，同比-4.4pcts。考虑会计准则调整，还原后 H1

毛利率 26.2%，同比-2.3pcts；Q2 毛利率 23.9%，同比-4.5pcts。毛利率同

比下降主要系高毛利面米制品为主的商超渠道收入下滑，以及菜肴制品收

入占比提升，其主要采用代工模式生产，毛利率较低。费用端，Q2 销售费

用率为 7.4%，其中薪酬和广告宣传费用同比+34.3%、89.1%；管理费用率

为 3.0%，同比-1.1pcts，主要系上半年股权激励费用同比减少。预计下半

年公司可通过优化渠道人员结构以及调整广告宣传投放策略稳定利润。 

 投资建议与盈利预测 

下半年为行业传统旺季，公司利用优势渠道匹配优势产品，新品、次新品

占比保持上升，收入规模有望持续增长。多地新产能在年内密集投产，为

后续增长打下坚实基础；冻品先生持续打造爆款，提供业绩增量；新宏业

有望下半年并表，增厚公司利润。预计 2021-2023 年净利润 7.86、10.42、

13.08 亿元，EPS 为 3.21、4.26、5.35 元，对应 PE 为 56、42、34 倍，

维持“买入”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧影响利润、原材料成本大幅上升、食品安全风险 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5266.66 6965.12 8929.88 11510.65 14266.99 

收入同比(%) 23.66 32.25 28.21 28.90 23.95 

归母净利润(百万元) 373.34 603.80 785.55 1042.26 1308.05 

归母净利润同比(%) 38.14 61.73 30.10 32.68 25.50 

ROE(%) 13.61 16.39 14.77 17.05 18.30 

每股收益(元) 1.53 2.47 3.21 4.26 5.35 

市盈率(P/E) 118.48 73.26 56.31 42.44 33.82 

资料来源：Wind，国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 280.8 / 141.4 

A 股流通股（百万股）： 240.34 

A 股总股本（百万股）： 244.42 

流通市值（百万元）： 43494.39 

总市值（百万元）： 44233.48 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  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 3331.40 4158.91 5871.84 7246.32 8935.15 

 

营业收入 5266.66 6965.12 8929.88 11510.65 14266.99 

  现金 755.84 832.08 1799.28 2413.19 2948.18 

 

营业成本 3909.79 5176.47 6688.57 8238.57 10640.64 

  应收账款 169.38 349.69 326.30 455.76 600.50 

 

营业税金及附加 38.74 44.80 58.04 74.82 92.74 

  其他应收款 6.44 9.69 10.17 14.39 17.95 

 

营业费用 646.97 644.18 848.34 1087.76 1341.10 

  预付账款 34.48 83.34 83.34 117.65 142.26 

 

管理费用 151.92 296.08 285.76 364.89 449.41 

  存货 1733.13 1691.41 2572.75 2928.48 3936.25 

 

研发费用 74.52 73.52 85.00 100.00 115.00 

  其他流动资产 632.12 1192.70 1080.00 1316.86 1290.00 

 

财务费用 7.62 4.07 -7.41 -19.60 -30.69 

非流动资产 2353.15 2937.54 3034.16 3047.08 2912.20 

 

资产减值损失 0.38 -0.40 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 4.95 2.52 3.00 0.00 0.00 

  固定资产 1514.25 2034.85 2159.26 2186.82 2135.30 

 

投资净收益 11.95 17.56 10.00 10.00 10.00 

  无形资产 149.52 202.25 197.46 192.23 186.96 

 

营业利润 468.05 774.78 1010.86 1347.43 1696.86 

  其他非流动资产 689.37 700.44 677.44 668.03 589.94 

 

营业外收入 19.74 10.49 18.00 18.00 18.00 

资产总计 5684.55 7096.46 8906.01 10293.40 11847.35 

 

营业外支出 3.69 3.90 2.00 3.00 5.00 

流动负债 2744.89 2509.13 3441.57 4039.22 4600.90 

 

利润总额 484.10 781.38 1026.86 1362.43 1709.86 

  短期借款 340.09 207.86 289.66 270.80 266.59 

 

所得税 110.76 177.58 241.31 320.17 401.82 

  应付账款 1029.10 1068.97 1570.87 1896.81 2423.62 

 

净利润 373.34 603.80 785.55 1042.26 1308.05 

  其他流动负债 1375.70 1232.30 1581.04 1871.62 1910.69 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 196.01 903.45 169.67 186.25 168.77 

 

归属母公司净利润 373.34 603.80 785.55 1042.26 1308.05 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 624.78 959.48 1236.35 1586.06 1944.01 

  其他非流动负债 196.01 903.45 169.67 186.25 168.77 

 

EPS（元） 1.58 2.55 3.21 4.26 5.35 

负债合计 2940.89 3412.58 3611.24 4225.47 4769.67 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.07 0.07 0.07 0.07 

 

主要财务比率      

  股本 236.38 236.67 244.42 244.42 244.42 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 1267.66 1455.71 2346.23 2346.23 2346.23 

 

成长能力      

  留存收益 1409.80 2013.87 2623.81 3433.96 4436.46 

 

营业收入(%) 23.66 32.25 28.21 28.90 23.95 

归属母公司股东权益 2743.66 3683.81 5317.69 6113.85 7146.10 

 

营业利润(%) 39.58 65.53 30.47 33.30 25.93 

负债和股东权益 5684.55 7096.46 8929.01 10339.40 11915.85 

 

归属母公司净利润(%) 38.14 61.73 30.10 32.68 25.50 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 25.76 25.68 25.10 25.33 25.42 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 7.09 8.67 8.80 9.05 9.17 

经营活动现金流 576.57 664.89 1089.25 1204.15 1070.45 

 

ROE(%) 13.61 16.39 14.77 17.05 18.30 

  净利润 373.34 603.80 785.55 1042.26 1308.05 

 

ROIC(%) 20.37 23.56 29.14 38.67 42.67 

  折旧摊销 149.11 180.63 232.90 258.23 277.84 

 

偿债能力      

  财务费用 7.62 4.07 -7.41 -19.60 -30.69 

 

资产负债率(%) 51.73 48.09 40.44 40.87 40.03 

  投资损失 -11.95 -17.56 -10.00 -10.00 -10.00 

 

净负债比率(%) 11.56 6.13 8.02 6.41 5.59 

营运资金变动 23.27 -115.10 -8.17 -39.87 -487.07 

 

流动比率 1.21 1.66 1.71 1.79 1.94 

  其他经营现金流 35.19 9.05 96.38 -26.87 12.32 

 

速动比率 0.58 0.98 0.96 1.04 1.09 

投资活动现金流 -567.73 -1219.57 -323.64 -344.61 -286.18 

 

营运能力      

  资本支出 607.18 696.38 336.42 247.05 188.63 

 

总资产周转率 1.03 1.09 1.12 1.20 1.29 

  长期投资 -12.40 551.50 111.89 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 34.29 25.27 24.87 27.60 25.38 

  其他投资现金流 27.05 28.31 124.67 -97.56 -97.55 

 

应付账款周转率 4.32 4.93 5.07 4.96 4.93 

筹资活动现金流 -30.89 643.98 201.59 -245.63 -249.27 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -94.09 -132.22 81.79 -18.86 -4.20 

 

每股收益(最新摊薄) 1.53 2.47 3.21 4.26 5.35 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 2.36 2.72 4.46 4.93 4.38 

  普通股增加 20.34 0.30 7.75 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 11.22 15.07 21.76 25.01 29.24 

  资本公积增加 672.53 188.05 890.52 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -629.66 587.85 -778.47 -226.77 -245.07 

 

P/E 118.48 73.26 56.31 42.44 33.82 

现金净增加额 -21.94 89.16 967.20 613.91 534.99  P/B 16.12 12.01 8.32 7.23 6.19 

 

     

 

EV/EBITDA 69.15 45.03 34.95 27.24 22.22 



    

      

 

 


