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速冻 2021 年三季报综述 
提价将有效缓解成本压力，速冻企业积极调整
多点布局 
 

季报收官， 3Q21 营收/净利分别+12.9%/+0.5%，环比+2.8pct/+51.1pct。 

 进入 3Q 速冻食品销售旺季，行业内公司表现分化，安井、广酒尽管受
到限电限产影响，但速冻业务增长仍高于行业整体。（1）速冻食品上
市公司 1-3Q收入+15.7%（1Q/2Q/3Q分别+24.3%/+10.1%/+12.9%），安井收
入稳健增长带动行业增长。（2）从上市公司表现来看，安井食品 3Q新
宏业并表带来增量，剔除并表影响，内生增长在 20%-25%，增速略降，
主要原因为①上年同期基数效应；②3Q 厦门疫情等影响工厂生产；③
限电限产对开工率造成一定影响。广州酒家速冻业务 3Q收入+22%，梅
州工厂逐步投产对产能有很大贡献，但也由于限电限产，一定程度影响
释放节奏，公司将在原有基地上挖潜提高产能。千味央厨 3Q增速 32.4%，
公司向第一大客户百胜中国提供较多新品，促使大幅增长，此外其他大
客户和经销商也稳健增长，大 B小 B双轮驱动。 

 成本压力下，速冻企业在 3Q 盈利水平低于上年同期，剔除利润较大的
广州酒家影响，3Q 整体利润-19.6%。（1）在油脂、蛋白类、包材等普
遍上涨情况下，企业成本承压，3Q 毛利率除千味央厨仅+0.4pct 外，均
出现下降，中位值同比-4.8pct。其中，广州酒家下降幅度仅有 0.4pct，主
要为月饼业务影响，单纯速冻业务毛利率我们判断同比基本持平。安井
食品剔除运输费用影响，毛利率仍有大幅下滑，除了原材料成本上涨外，
还有促销加大和速冻菜肴拉低整体毛利原因。（2）从销售费用率来看，
仅有海欣和惠发同比增加，其他企业均下降。（3）毛销差除广州酒家
外，均低于上年同期，3Q 整体利润-19.6%，企业盈利水平也显著低于
3Q20。 

 安井食品率先提价，广州酒家控股股东变更，千味央厨股权激励落地，
速冻企业多点绽放积极调整。（1）安井食品宣布从 11.1 日起对部分产
品的促销政策进行缩减或对经销价进行上调，调价幅度为 3%-10%不等，
将有效缓解成本压力，我们判断行业内其他公司将跟进。限电限产将在
明年初减弱，叠加企业提价效应，将会对收入增长带来正向促进。（2）
广州市国资委拟将持有广州酒家的 51%（即 288,453,276股）无偿划拨至
广州城投。国有股份划拨后，公司的控股股东变更为广州城投，实际控
制人不发生变化。股东变化我们判断利于与城投下属企业合作和国企改
革。（3）千味央厨股权激励落地，拟授予股票 156.84 万份，约占股本
总额的 1.84%。激励对象包含董事长孙剑，高级管理人员白瑞、王植宾、
徐振江，核心研发、业务等骨干人员共 80人。考核目标以 2020年营业
收入为基准，2021-2023 年营业收入增长率不低于 35%/67%/101%，同比
增速分别为 35%/23.7%/20.4%，三年收入复合增速 26.2%。股权激励费用
较高，共计 4748 万元分四年摊销。餐饮供应链处于爆发期，公司以规
模扩张为目标，激励落地将有效激发团队积极性与动力，保障中长期稳
定发展。 

 强烈推荐低估高增的广州酒家，建议关注安井食品、千味央厨。广州酒
家盈利水平突出，梅州工厂产能逐步释放和陶陶居并表，为短期业绩增
长带来动力。22年利润+23%，对应 20 倍估值，性价比突出强烈推荐。
此外，火锅料龙头安井食品通过推速冻菜肴以及锁鲜装、玲珑装等打造
新增长点，深耕餐饮 B端的速冻企业千味央厨空间广阔，建议关注。 

 风险提示：疫情影响时间超预期、行业竞争加剧、原料成本大幅上涨。 
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图表1. 速冻食品上市公司业绩概览 

公司简称 营收增速(%) 净利增速(%) 

 1Q21 2Q21 3Q21 1-3Q21 1Q21 2Q21 3Q21 1-3Q21 

广州酒家 28.7  33.0  10.2  17.7  289.6  续亏 16.7  23.4  

安井食品 47.3  27.7  34.9  35.9  97.8  1.2  22.4  30.3  

三全食品 5.2  (13.6) (2.3) (2.4) (31.7) (47.6) (9.0) (32.4) 

海欣食品 26.5  (19.8) (1.4) 1.4  (41.2) 首亏 首亏 首亏 

惠发食品 85.6  37.0  4.5  31.3  续亏 首亏 首亏 首亏 

千味央厨 - - 32.4  45.9  - - (18.1) 16.0 

上市公司总体 24.3  10.1  12.9  15.7  3.8  (50.6) 0.5  (13.2) 

资料来源： 万得，中银证券 

注：计算上市公司总体时，未纳入刚上市的千味央厨 

 

图表2. 3Q21速冻上市公司毛利率对比  图表3. 3Q21速冻上市公司毛利率同比变动 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

图表4. 3Q21速冻上市公司销售费用率对比 

  

图表5. 3Q21速冻上市公司销售费用率同比变动 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 
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图表 6. 3Q19-3Q21速冻公司毛销差对比 
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资料来源：万得，中银证券 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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