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[Table_Title] 日常消费 食品、饮料与烟草 

安井食品：基数效应影响短期，看好公司长期发展空间 

 
 [Table_Summary]  [Table_Summary]  事件：公司发布 2021年中报，2021H1 实现营收 38.94亿元（+36.5%）、

归母净利润 3.48亿元（+33.8%）、扣非归母净利润 3.04亿元（+31.2%），

扣除股权激励费用后的净利润+23.5%，扣除股权激励费用及疫情补贴

减免后的净利润+31.4%。其中 Q2营业收入 20.10亿元（+27.7%），归

母净利润 1.74亿元（+1.2%）、扣非归母净利润 1.48亿元（-4.0%）。

扣除股权激励费用后的净利润增速-3.4%。收入略超预期，利润符合预

期。 

 

BC类经销商持续开拓，商超渠道承压。2021H1公司营收 38.94亿元

（+36.5%），其中 Q2营业收入 20.10亿元（+27.7%）。分产品看，单

季度，2021Q2鱼糜制品/肉制品/米面制品/菜肴/其他制品分别实现收

入 7.6亿元，4.9亿元、4.9亿元，2.6亿元，1056万元。同比增长

18%、23%、19%，110%，884%。锁鲜装上半年高速增长达预期，其中

Q2维持稳定，主要系锁鲜装较大占比在商超渠道、整体商超去年基数

较高、今年客流下滑等原因，下半年预计将恢复较好增长，今年业务

年度目标维持不变。 

  

分渠道看，2021Q2经销商收入 18.2亿元，同比+35%；商超渠道营收

1.3亿元，同比-32%，主要系去年疫情影响下 Q2基数较高，特通渠道

收入 3724万元，同比+65%，电商渠道收入 2224万元，同比+103%。分

地区看，2021Q2东北、华北、华东、华南、华中、西北、西南收入增

速 40%、15%、26%、15%、34%、49%、43%。上半年公司持续推进渠道

下沉，开拓 BC类经销商，2021H1经销商数量共 1223个，东北、华北、

华东、华南、华中、西北、西南经销商分别为 113，

137,457,157,141,67,151个，同比增加 46.7%,19.1%，28.0%，65.3%，

36.9%，45.7%,64.1%。2021Q2, 公司销售收现 18.64亿元，同比+8.8%。

经营净现金流-0.31亿元，去年同期 1.13亿元，主要系购买商品、接

受劳务支付的现金及支付的各项税费增长较多。  

 

渠道及产品结构、促销导致 Q2 利润承压，最差时点已过。2021H1，

公司毛利率为 24.1%（-4.5pct），还原物流费用后毛利率下降 2-3个

点，其中单二季度毛利率公司毛利率为 21.8%（-6.6pct），估计还原

物流费用后 Q2毛利率下降 4-5个点，毛利率下降主要系 1）商超渠道

去年 Q2基数较高，今年占比下降，商超渠道高毛利产品占比大，且渠

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 244/240 

总市值/流通(百万元) 44,233/43,494 

12 个月最高/最低(元) 280.80/147.85 
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道呈现高毛利率，高费用率特征。2）菜肴制品之前自产为主，今年冻

品先生产品采取代工方式。3）促销费用增加。单二季度，净利率 8.7%

（-2.3pct），销售费用率 9.3%（-0.1pct），还原后销售费用率为 9.3%，

基本与去年同期持平。管理费用率 3.0%(-1.1pct)，主要系分摊股权

激励股份支付费用，财务费用率-0.1%(-0.4pct)。 

 

盈利预测与估值：中长期来看，速冻行业景气度高，公司作为龙头企

业，产能、渠道优势明显，未来成长路径清晰，将持续享受行业红利。

产能方面，预计未来五年内，计划及建设中的广州佛山、河南二期三

期项目、湖北基地、厦门三厂、泰州三期工厂、山东基地将全部达产，

释放 75.5 万吨产能，测算产能复合增速超 20%，将为收入增长提供

支持。此外，公司于此前提出年度口号“双剑合璧”（安井+冻品先生），

“三路并进”（火锅料，米面制品，菜肴制品），“主食发力，主菜

上市”，积极介入预制菜行业。我们认为公司在产品研发，渠道能力，

产能布局，产业理解上均有较大优势，预制菜品类发展势头可期。 

 

我们预计 2021-2023年收入增速 29.22%，24%，23%，表观归母净利润

增速 35.94%、35.63%、31.47%。扣除股权激励费用影响后同口径归母

净利润增速分别为 25.35%，30%，30%。我们认为 Q2作为渠道结构、

产品结构、促销费用等基数效应最为特殊的一个季度已经过去，业绩

压力最大时点已过。随着商超渠道的恢复，预期下半年费用投放合理

收缩，产品结构基数相对正常，成本端锁定部分原料以及上半年涨幅

较大的原料下半年同比压力减小、禽类猪肉价格中期下行趋势不改，

预计下半年业绩将回归较为正常的增速。近期股价回调较多，中长期

布局时点显现，给予明年 45倍 PE，目标价 204.75元，维持买入评级。 

 

风险提示：新品推广不及预期，渠道开拓不及预期。 
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[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万

元) 

6965  9000  11160  13727  

yoy 32.25% 29.22% 24.00% 23.00% 

归母净利润(百

万元） 

604  821  1113  1464  

yoy 61.73% 35.94% 35.63% 31.47% 

摊薄每股收益

(元) 

2.47  3.36  4.55  5.99  

PE 67  49  36  28  

资料来源：Wind，太平洋证券 
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