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预制菜表现佳，盈利能力提升
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研究助理

事项：

公司发布2022年三季报，22Q1-Q3实现营业收入81.56亿元，同比增长33.7
8%；归母净利润6.89亿元，同比增长39.62%；扣非归母净利6.04亿元，同比
增长58.40%。其中22Q3实现营业收入28.81亿元，同比增长30.79%；归母净
利润2.36亿元，同比增长61.73%。

平安观点：

并表小幅影响毛利率，盈利能力显著改善。公司2022Q1-Q3实现毛利率2
1.06%，同比下降0.92pct，受到成本压力和毛利率较低的菜肴占比提升
的影响。销售/管理费用率分别为7.22%/3.12%，较同期下降1.88/下降0.2
6pct。实现归母净利率8.45%，同比增长0.35pct，费用精细化管理的成效
显现，盈利能力显著改善。公司2022Q3实现毛利率19.60%，同比上升1.
28pct；销售/管理费用率分别为6.27%/2.31%，较同期下降2.75/下降1.37
pct；实现归母净利率8.19%，同比增长1.57pct。

主业恢复较高增速，预制菜业务表现亮眼。分产品看，2022Q3面米/肉制
品/鱼糜/菜肴制品分别同比+15.10%/+27.71%/+18.04%/66.52%。随着餐
饮逐步复苏，火锅料制品恢复较高增速，其中锁鲜装贡献较高增量。预制

菜肴业务延续高增速，“并购+自产+OEM”三箭齐发快速切入，冻品先生
大单品培育成效显现，酸菜鱼、香脆藕盒、黑鱼片、扇子骨等增速亮眼；

安井小厨于今年Q2末开始运转，小酥肉等明星产品贡献增量；新宏业和
新柳伍以调味小龙虾为主，并表增厚业绩。

渠道结构优化，特通渠道快速增长。从渠道来看，前三季度经销商渠道实

现营收64.82亿元，同比增长26.10%；商超渠道实现营收7.02亿元，同比
增长9.03%；特通直营渠道实现营收7.43亿元，同比增长351.71%；电商
渠道实现营收2.28亿元，同比增长54.94%。经销商渠道增速稳定，特通
渠道主要面向大客户，实现较快增速。从地区来看，前三季度增速最快的

是西北/华中/华北地区，分别同比增长61.32%/55.61%/39.70%；境外增
长823.88%，主要是由于基数较低。

2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 6,965 9,272 12,000 14,506 18,012
YOY(%) 32.2 33.1 29.4 20.9 24.2
净利润(百万元) 604 682 1,005 1,270 1,600
YOY(%) 61.7 13.0 47.3 26.4 26.0
毛利率(%) 25.7 22.1 23.9 24.0 23.9
净利率(%) 8.7 7.4 8.4 8.8 8.9
ROE(%) 16.4 13.4 8.6 9.8 10.9
EPS(摊薄/元) 2.06 2.33 3.43 4.33 5.45
P/E(倍) 66.1 58.5 39.7 31.4 24.9
P/B(倍) 11.3 7.9 3.4 3.1 2.7
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安井食品 公司季报点评

盈利预测与投资建议：公司占据B端速冻食品高成长赛道，优质的管理层、稳定的经销商和不断积累的规模优势共筑龙头壁
垒，看好其在预制菜肴领域的持续发力。我们维持对公司的盈利预测，预计公司2022-2024年归母净利润分别为10.05/12.7
0/16.00亿元，同比增长47.3%/26.4%/26.0%，对应EPS分别为3.43/4.33/5.45元，当前股价对应2022-2024年PE分别为39.
7、31.4和24.9倍，维持“推荐”评级。

风险提示：1）新品推广不达预期。若公司新品接受程度低，新品推广或不达预期，将影响公司业绩增长。2）渠道开拓不
达预期。若公司经销商开拓及培育不及预期，或竞争对手加大渠道开拓投入，公司渠道开拓或不达预期。3）预制菜业务发
展不达预期。若公司优势不能很好地迁移至预制菜领域，或市场竞争格局恶化，公司预制菜发展或不达预期。4）原材料成
本波动。公司原材料占成本比重较高，若上游原材料价格波动，或对公司盈利造成一定影响。5）食品安全风险。速冻食品
安全问题为重中之重，若行业或公司生产、储存中出现食品安全问题，会对公司发展造成负面影响。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
流动资产 4361 12639 15173 18409
现金 1145 8389 10052 12060
应收票据及应收账款 542 563 681 846
其他应收款 22 20 24 30
预付账款 92 114 138 171
存货 2414 3362 4058 5043
其他流动资产 145 191 219 259
非流动资产 4411 4022 3618 3228
长期投资 0 0 0 0
固定资产 2909 2775 2627 2320
无形资产 500 417 333 250
其他非流动资产 1002 830 658 658
资产总计 8771 16661 18790 21637
流动负债 3150 4427 5345 6640
短期借款 256 0 0 0
应付票据及应付账款 1652 2409 2908 3614
其他流动负债 1243 2019 2437 3027
非流动负债 477 410 349 297
长期借款 146 79 18 -34
其他非流动负债 331 331 331 331
负债合计 3628 4837 5694 6937
少数股东权益 70 73 75 79
股本 244 293 293 293
资本公积 2420 8044 8044 8044
留存收益 2409 3414 4684 6284
归属母公司股东权益 5073 11751 13021 14621
负债和股东权益 8771 16661 18790 21637

单位 : 百万元利润表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入 9272 12000 14506 18012
营业成本 7221 9132 11025 13701
税金及附加 59 80 97 121
营业费用 849 1140 1355 1659
管理费用 320 383 435 504
研发费用 88 73 88 110
财务费用 1 -6 -30 -39
资产减值损失 -11 0 0 0
信用减值损失 -4 -6 -7 -9
其他收益 43 32 32 32
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 99 43 43 43
资产处置收益 -2 -2 -2 -2
营业利润 860 1264 1601 2020
营业外收入 22 17 17 17
营业外支出 3 4 4 4
利润总额 879 1278 1615 2034
所得税 193 271 342 431
净利润 687 1007 1273 1603
少数股东损益 5 2 3 4
归属母公司净利润 682 1005 1270 1600
EBITDA 1128 1661 1989 2385
EPS（元） 2.33 3.43 4.33 5.45

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
经营活动现金流 535 1867 1672 1998
净利润 687 1007 1273 1603
折旧摊销 248 389 404 390
财务费用 1 -6 -30 -39
投资损失 -99 -43 -43 -43
营运资金变动 -466 499 47 67
其他经营现金流 164 20 20 20
投资活动现金流 -216 22 22 22
资本支出 749 0 0 0
长期投资 662 0 0 0
其他投资现金流 -1627 22 22 22
筹资活动现金流 -76 5355 -31 -13
短期借款 48 -256 0 0
长期借款 -589 -67 -61 -52
其他筹资现金流 465 5678 30 39
现金净增加额 241 7244 1663 2008

主要财务比率

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
成长能力

营业收入(%) 33.1 29.4 20.9 24.2
营业利润(%) 11.0 46.9 26.7 26.2
归属于母公司净利润(%) 13.0 47.3 26.4 26.0
获利能力

毛利率(%) 22.1 23.9 24.0 23.9
净利率(%) 7.4 8.4 8.8 8.9
ROE(%) 13.4 8.6 9.8 10.9
ROIC(%) 20.7 18.8 26.6 35.1
偿债能力

资产负债率(%) 41.4 29.0 30.3 32.1
净负债比率(%) -14.4 -70.3 -76.6 -82.3
流动比率 1.4 2.9 2.8 2.8
速动比率 0.6 2.0 2.0 2.0
营运能力

总资产周转率 1.1 0.7 0.8 0.8
应收账款周转率 17.1 21.3 21.3 21.3
应付账款周转率 5.1 4.5 4.5 4.5
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 2.33 3.43 4.33 5.45
每股经营现金流(最新摊薄) 1.82 6.37 5.70 6.81
每股净资产(最新摊薄) 17.30 40.07 44.40 49.85
估值比率

P/E 58.5 39.7 31.4 24.9
P/B 7.9 3.4 3.1 2.7
EV/EBITDA 37.2 19.7 15.8 12.4
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