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[Table_Main] 
速冻龙头新征程，厚积淀护新航 

买入（首次） 
 

盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9,272 12,175 16,035 19,846 

同比（%） 33% 31% 32% 24% 

归母净利润（百万元） 682 1,090 1,396 1,758 

同比（%） 13% 60% 28% 26% 

每股收益（元/股） 2.33 3.72 4.76 6.00 

P/E（倍） 65.49 40.99 32.02 25.41       

投资要点 

◼ 复盘安井发展史，优秀的管理层、清晰的战略定位帮助企业行稳致远。
在经营层面上，安井过往 20 余年是一段锐意进取的发展史。我们认为
公司能稳扎稳打、实现弯道超车，与其优秀的管理、清晰的战略定位、
和高效的执行密不可分。充足的激励为高效管理奠定了良好的基础，帮
助企业成就基业长青。在资本市场，安井自 2017 年上市以来已成为十
倍股，公司以优异的成绩逐渐被市场认可，认知差消除后，估值中枢整
体上移，市场对公司预期愈发充分，股价对业绩的反应也越来越快。 

◼ 在传统主业上，安井产品渠道先行，铸造规模效应壁垒。速冻行业长期
空间广阔，但本质是门 ROE 不高的苦生意，要提升盈利能力与周转效
率都对企业管理提出了较高的要求。安井在产品、渠道和供应端都建立
起了强有力的优势，帮助企业行稳致远：1）产品端：大单品战略定位
准，优秀的综合实力帮助企业提高推新成功率，大单品的成功为企业构
筑规模效应提供了强有力的基础。2）渠道端：安井“贴身服务”经销
商，经销队伍长期稳定，跟随安井一起成长为大商后资源丰富、忠诚度
高、粘性强，对安井的政策执行效率高。渠道力为大单品成功进一步提
供了保障，成为企业构筑规模效应的重要前提。3）供应链端：安井“销
地产”布局全国 8 省，有效降低了采购成本及运输费用，在供应链端构
建了的规模优势成为长期护城河。 

◼ 预制菜新业务空间广阔，寻找大单品是突破关键，安井优势有望复制助
推第二曲线新增长。预制菜空间超 3000 亿元，未来 3-5 年有望保持复
合 25%以上增长。目前仍处于渗透率持续提升阶段，B 端连锁化率的提
升+降本增效需求驱动预制菜餐饮端渗透率提升，C 端“便捷化”趋势
长期持续驱动 C 端消费习惯的培育。行业格局分散，玩家类型众多，目
前仍处于错位竞争阶段。参考速冻企业的成长之路，我们认为大单品或
是破局的重点。安井强有力的渠道基础、全国化的生产基地布局和原材
料成本优势能部分直接应用于预制菜业务的发展。 

◼ 盈利预测与投资评级：长期看好速冻食品行业发展。公司渠道 BC 兼顾，
生产基地布局完善，速冻火锅料龙头优势愈发凸显，第二增长曲线速冻
预制菜持续亮眼表现，中长期逻辑清晰。可比公司我们选取千味央厨、
三全食品、立高食品。我们预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为
10.9/14.0/17.6 亿元，同增 60%/28%/26%，EPS 分别为 3.72/4.76/6.00 元，
对应当前 PE 为 41x、32x、25x，给予“买入”评级。  

◼ 风险提示：预制菜行业竞争加剧；预制菜新品开发、推广、销售不及预
期：原材料价格大幅波动：食品安全事件。 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 152.36 

一年最低/最高价 112.01/176.54 

市净率(倍) 3.97 

流通 A 股市值(百

万元) 

44,686.31 

 

基础数据 

           

 
每股净资产(元,LF) 38.39 

资产负债率(%,LF) 25.53 

总股本(百万股) 293.29 

流通 A 股(百万股) 293.29  

[Table_Report] 相关研究 
 
《安井食品(603345)：2021Q3 收

入稳健，短期盈利承压》 

2021-11-01 

《安井食品(603345)：2021 年半

年报点评：Q2 收入维持快增，

看好长期发展》 

2021-08-06 
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[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

1.   预制菜：安井优势有望复制，助推第二曲线新增长 

预制菜规模超 3000 亿元，B 端发展更早。根据 CCFA 数据，2021 年国内预制菜市

场规模达到 3137 亿元，2016-2021 CAGR 为 30%，正处于快速发展时期，预测未来 4

年市场规模复合增速仍可达到 25-30%。目前 80%来自于 B 端消费场景，C 端仍处于培

育期。 

他山之石：日本预制菜发展中 C 端滞后于 B 端，降本增效需求+连锁化率提升催生

B 端爆发，家庭结构改变+消费习惯培育催生 C 端需求。日本预制菜行业起步于 1950

年。80 年代开始预制菜 B 端渠道迎来爆发期，这一时期日本经济高速发展，餐饮连锁

化大幅提升，同时日本商圈地价与租金大幅上涨，餐厅成本压力剧增，因此餐饮业降本

增效需求驱动 B 端预制菜爆发增长。90 年代日本经济泡沫破灭，日本社会结构发生变

化，老龄化、单身化和小型家庭化趋势增加，便捷化消费趋势驱动了 C 端预制菜的需求

爆发。对标我国看，B 端预制菜与日本 80 年代发展阶段类似，C 端则刚刚起步，处于

培育阶段。 

图1：中国预制菜市场规模及预测  图2：日本预制菜发展历程 

 

 

 

数据来源：CCFA，东吴证券（香港）  数据来源：灼识咨询，东吴证券（香港） 

安井分别以安井小厨、冻品先生布局预制菜 B、C 端，新宏业、新柳伍相对独立运

营小龙虾类预制菜。安井小厨是公司在 2022 年成立的事业部，自产模式，以炸点心、

调理制品类预制菜面向 B 端，目前大单品主要为小酥肉。冻品先生是独立品牌，OEM

模式，早期以水发类产品面向 B 端为主，2022 年重新定位主要以川湘菜系预制菜面向 C

端，C 端大单品主要为酸菜鱼。新宏业和新柳伍则仍相对独立地运营小龙虾类预制菜，

包括调味小龙虾、虾尾和虾仁，目前渠道仍以餐饮为主，2022 年新开拓盒马等新零售渠

道，打开 C 端市场。 
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[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

图3：安井各主体介绍 

传统主业 安井小厨 冻品先生 新宏业 新柳伍 英国功夫食品

主要品类
速冻火锅料、速冻米面

、部分速冻菜肴

速冻米面、火

锅料、菜肴

2022H1收入 42e 2.1e 9.1e 4000+w

2022H1利润 4e 280w 6100w

主要大单品

年化5e+：锁鲜装、撒

尿牛肉丸

年化1-5e：虾滑、千

页豆腐、手抓饼

年化1e+：小酥肉
年化1e+：酸菜鱼

年化0.5-1e：香酥藕

盒、黑鱼片等

鱼糜、鱼粉和小龙虾预制菜

小龙虾分为虾尾、调味小龙虾

和虾仁，其中虾尾过半，虾仁

最少大概在10%左右

2022Q3开始铺货 暂未披露

 

数据来源：公司公告，东吴证券（香港） 

如何看待预制菜作为安井的第二增长曲线？首先，速冻米面和火锅料制品都逐渐步

入成长后期，增速放缓。而预制菜仍处于快速渗透阶段，因此我们认为，将预制菜作为

企业的第二曲线能有效承接公司未来的成长。其次，速冻预制菜与速冻米面、火锅料属

于同一行业的再延伸，原材料和产线可部分共用，企业的部分优势可直接复制于新业务，

而不是完全从 0 开始的陌生玩家。最后，即烹、即热类预制菜的加工附加值高于速冻米

面、火锅料，尤其是 C 端预制菜，未来有望提升企业整体的盈利能力。 

如何看待安井能力的复制？通过对安井二十余年成长史的复盘，我们认为企业优秀

的管理层是成功的重要基础，这能为新业务的稳步发展高效护航。同时在这个过程中，

安井已经建立起的渠道力和供应链优势都是可以直接赋能于预制菜领域。1）渠道力：

公司长期稳定的经销商队伍忠诚度高，一方面已有的部分小 B 资源更易于预制菜的销

售；另一方面长期稳定的经销商对公司粘性强、忠诚度高能帮助公司“力往一处使”，

在推新、铺货时执行力更强、效率更高。2）供应链：在生产基地上，公司在全国 8 省

的布局能有效降低运输费用，同时销地产模式也能更好的洞察当地需求，快速反馈，有

利于提高大单品的挖掘。在原材料上，安井是全国淡水鱼糜最大的单体采购企业，收购

新宏业、新柳伍后对鱼糜供应链的掌控性更强，企业在开发水发、鱼类预制菜时原材料

端享有一定的成本优势。 

2.   盈利预测与投资评级 

长期看好速冻食品行业发展。公司渠道 BC 兼顾，生产基地布局完善，速冻火锅料

龙头优势愈发凸显，第二增长曲线速冻预制菜持续亮眼表现，中长期逻辑清晰。可比公

司我们选取千味央厨、三全食品、立高食品。我们预计 2022-2024 年公司归母净利润分

别为 10.9/14.0/17.6 亿元，同增 60%/28%/26%，EPS 分别为 3.72/4.76/6.00 元，对应当前

PE 为 41x、32x、25x，给予“买入”评级。 

3.   风险提示 

预制菜行业竞争加剧；预制菜新品开发、推广、销售不及预期：原材料价格大幅波

动：食品安全事件。 
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[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

安井食品三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,361 10,515 12,361 13,907   营业收入 9,272 12,175 16,035 19,846 

  现金 1,200 5,876 6,358 6,363   减:营业成本 7,221 9,455 12,476 15,428 

  应收账款 635 906 1,320 1,666      营业税金及附加 59 82 104 129 

  存货 2,414 3,616 4,548 5,733      销售费用 849 889 1235 1508 

  其他流动资产 112 117 135 145       管理费用 320 402 513 615 

非流动资产 4,411 5,385 5,929 6,851      研发费用 88 91 128 159 

  长期股权投资 0 0 0 0      财务费用 1 -61 -102 -112 

  固定资产 2,909 3,528 4,072 4,994      资产减值损失 15 10 5 0 

  在建工程 316 316 316 316   加:投资净收益 99 24 32 40 

  无形资产 500 525 525 525      其他收益 43 55 72 89 

  其他非流动资产 686 1,016 1,016 1,016      资产处置收益 -2 0 0 0 

资产总计 8,771 15,900 18,290 20,757   营业利润 860 1,386 1,780 2,247 

流动负债 3,150 3,752 4,738 5,435   加:营业外净收支  19 19 19 19 

短期借款 275 375 375 375   利润总额 879 1,405 1,799 2,266 

应付账款 1,652 2,025 2,653 3,004   减:所得税费用 193 308 394 496 

其他流动负债 1,223 1,352 1,710 2,056      少数股东损益 5 7 9 12 

非流动负债 477 477 477 477   归属母公司净利润 682 1,090 1,396 1,758 

长期借款 141 141 141 141   EBIT 765 1,311 1,650 2,096 

其他非流动负债 336 336 336 336   EBITDA 1,015 1,717 2,106 2,674 

负债合计 3,628 4,229 5,215 5,912             

少数股东权益 70 78 87 98   重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 5,073 11,593 12,988 14,747   每股收益(元) 2.33 3.72 4.76 6 

负债和股东权益 8,771 15,900 18,290 20,757   每股净资产(元) 20.76 39.53 44.28 50.28 

            发行在外股份(百万股) 293 293 293 293 

            ROIC(%) 11.72 11.53 10.00 11.30 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   ROE(%) 13.45 9.40 10.74 11.92 

经营活动现金流 538 496 1,444 1,461   毛利率(%) 22.12 22.34 22.19 22.26 

投资活动现金流 -216 -1,337 -949 -1,441   销售净利率(%) 7.36 8.95 8.7 8.86 

筹资活动现金流 -76 5,517 -14 -14   资产负债率(%) 41.36 26.6 28.51 28.48 

现金净增加额 244 4,676 481 5   收入增长率(%) 33.12 31.3 31.71 23.77 

折旧和摊销 251 406 456 578   净利润增长率(%) 13 59.78 28.02 25.99 

资本开支 -908 -1,361 -981 -1,481   P/E 65.49 40.99 32.02 25.41 

营运资本变动 -407 -986 -384 -843   P/B 7.34 3.85 3.44 3.03 

注：货币单位为人民币元 

数据来源：Wind，东吴证券（香港）  
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可靠预示。在不同时期，东吴证券国际可能基于不同假设、观点及分析方法发出与本报告所

载意见、评估及预测不一致的研究报告。分析中所做的预测收益可能基于相应的假设，任何

假设的改变可能会对本报告预测收益产生重大影响，东吴证券国际并不承诺或保证任何预测

收益一定会实现。 

东吴证券国际的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、

采用不同的分析方法而口头或书面表达与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观
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 免责及评级说明部分  

点，本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。东吴证券国际及其集团

公司的各业务部门，如有投资于本报告内所涉及的任何公司之证券或衍生产品时，其所作出

的投资决策可能与本报告所述观点并不一致。 

本报告及其所载内容均属机密，仅限指定收件人阅览。本报告版权归东吴证券国际所

有，未经本公司同意，不得以任何方式复制、分发或使用本报告中的任何资料。本报告仅作

参考用途，任何部分不得在任何司法管辖权下的地方解释为提呈或招揽购买或出售任何于报

告或其他刊物内提述的任何证券、投资产品、交易策略或其他金融工具。东吴证券国际毋须

承担因使用本报告所载数据而可能直接或间接引致之任何责任，损害或损失。 

 

特别声明 

东吴证券国际可能在法律准许的情况下参与及投资本报告所述证券发行人之融资交

易，也可能为有关发行人提供投资银行业务服务或招揽业务，及／或于有关发行人之证券或

期权或其他有关投资中持仓或持有权益或其他重大权益或进行交易。阁下应考虑到东吴证券

国际及/或其相关人员可能存在影响本报告及所载观点客观性的潜在利益冲突，请勿将本报

告视为投资或其他决策的唯一信赖依据。 

本报告及其所载信息并非针对或意图发送给任何就分派、刊发、可得到或使用此报告

而导致东吴证券国际违反当地法律或规例或可致使东吴证券国际受制于相关法律或规例的

任何地区、国家或其他司法管辖区域的公民或居民。接收者须自行确保使用本报告符合当地

的法律及规例。 

 

评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券国际经纪有限公司 

Level 17, Three Pacific Place, 1 Queen's Road East, Hong Kong 

香港皇后大道东 1号太古广场 3座 17楼 

Tel 电话：(852) 3983 0888(公司) (852) 3983 0808（客户服务） 

公司网址：http://www.dwzq.com.hk/ 

 

 

 


