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[Table_Main] 

2021Q3 收入稳健，短期盈利承压  

买入（维持） 

 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,965  9,403  11,772  14,680  

同比（%） 32.2% 35.0% 25.2% 24.7% 

归母净利润（百万元） 604  799  1,007  1,327  

同比（%） 61.7% 32.3% 26.1% 31.7% 

每股收益（元/股） 2.47  3.27  4.12  5.43  

P/E（倍） 82.03  61.99  49.17  37.33       
 

事件：公司发布 2021 年三季度报，2021Q1-Q3 实现营收 60.96 亿元，
同比+35.92%；归母净利润 4.94 亿元，同比+30.25%；扣非归母净利
3.82 亿元，同比+12.25%。其中 2021Q3 实现营收 22.03 亿元，同比
+34.92%；归母净利润 1.46 亿元，同比+22.44%；扣非归母净利 0.77

亿元，同比-28.36%。 

投资要点 

 2021Q3 收入稳增，菜肴制品表现亮眼。剔除并表影响，2021Q3 安井
收入同比+23%，实现稳健增长；其中新宏业和英国 ORIENTAL 食品
2021Q3 并表分别贡献收入 1.7 亿元/0.09 亿元。2021Q3 面米/肉品/鱼
糜/菜肴实现收入 4.8/4.5/8.2/4.3 亿元，同比+24.9%/+11.4%/+23.0%/ 

+147.2%，其中锁鲜装 2021Q3 收入约 1.4 亿元，同比+25%，玲珑装
2021Q3 陆续投入市场，表现良好。肉制品受猪肉价格下行影响增速放
缓，菜肴制品在蛋饺、冻品先生、新宏业小龙虾贡献增量下实现快增。
2021Q3 经销/商超/特通/电商营收分别同比+30.2%/+23.9%/+92.9%/ 

+258.4%，扣除并表影响后经销商渠道收入同比+23%，商超个位数增
长，环比恢复。2021Q3 东北/华北/华东/华南/华中/西北/西南分别同增
46.1%/49.1%/25.0%/23.5%/63.3%/89.2%/16.6%，区域间增速差异我
们预计与促销政策、基数有关。 

 成本高位、促销折扣、双限等致毛利率短期承压。2021Q3 毛利率同比
-8.1pct 至 18.3%，还原运费口径看约同比-4pct, 源于成本上涨、促销
折扣、双限影响规模效应；2021Q3 销售费用率同比-3.1pct 至 9.0%，
费用投放有所缩减；管理费用率 3.7%，同比-0.5pct，综合看，2021Q3 

扣非净利率同比 -3.1pct 至 3.5%。 

 Q4 收入端我们预计延续稳增，期待提价消化成本压力。2021Q4 进入
旺季，收入端有望延续稳健增长，高位成本叠加双限对毛利率仍有一定
影响，但公司预计将通过缩窄促销、提价等措施对冲成本压力。中长期
看，公司积极布局第二增长曲线，渠道端 BC 兼顾，全渠发力，同时积
极布局产业链上下游，加速产能建设，当前成本、双限等外部因素实为
短期影响因素，成本压力出清中小企业后，公司份额及竞争力将进一步
提升。 

 盈利预测与投资评级：Q4 旺季收入端有望稳健增长，我们预计提价将
对冲部分成本压力，中长期看，公司具备强竞争力，积极布局产业链上
游，加速产能建设，领先优势进一步巩固，维持“买入”评级。我们略调
整 2021-2023 年  EPS 预测为 3.27/4.12/5.43 元  （原预测值为
3.30/4.29/5.60 元），当前股价对应 PE 分别为 62/49/37 倍，给予 2022

年 55 倍 PE,目标价 226 元。 

 风险提示：行业竞争加剧，原材料价格上行等。 
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[Table_Base] 市场数据    

收盘价(元) 202.64 

一年最低/最高价 147.36/283.14 

市净率(倍) 10.51 

流通 A 股市值(百万

元) 
48732.76 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 19.94 

资产负债率(%) 40.13 

总股本(百万股) 244.42 

流通 A 股(百万股) 240.49  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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安井食品三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4,159  5,660  6,219  8,538    营业收入 6,965  9,403  11,772  14,680  

  现金 832  1,324  1,616  2,674    减:营业成本 5,176  7,240  8,947  10,937  

  应收账款 350  241  561  399       营业税金及附加 45  65  78  100  

  存货 1,691  3,186  2,990  4,392       营业费用 644  827  1,060  1,352  

  其他流动资产 1,286  908  1,052  1,072         管理费用 296  339  412  514  

非流动资产 2,938  3,788  4,495  5,065       研发费用 74  75  94  117  

  长期股权投资 0  110  160  180       财务费用 4  4  4  4  

  固定资产 2,035  2,720  3,325  3,822       资产减值损失 0  0  0  0  

  在建工程 379  421  458  488    加:投资净收益 18  120  63  33  

  无形资产 202  221  240  265       其他收益 33  45  45  20  

  其他非流动资产 321  317  312  310       资产处置收益 -3  -2  -3  -2  

资产总计 7,096  9,448  10,715  13,602    营业利润 775  1,017  1,285  1,711  

流动负债 2,509  4,613  4,979  7,256    加:营业外净收支  7  17  17  7  

短期借款 208  208  208  608    利润总额 781  1,034  1,302  1,717  

应付账款 1,284  2,277  2,470  3,544    减:所得税费用 178  235  295  390  

其他流动负债 1,018  2,128  2,301  3,104       少数股东损益 0  0  0  0  

非流动负债 903  971  1,044  1,116    归属母公司净利润 604  799  1,007  1,327  

长期借款 735  803  875  948   EBIT 818  1,040  1,298  1,708  

其他非流动负债 168  168  168  168    EBITDA 998  1,232  1,555  2,020  

负债合计 3,413  5,584  6,022  8,372    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 2.47  3.27  4.12  5.43  

归属母公司股东权益 3,684  3,864  4,692  5,230    每股净资产(元) 14.40  16.13  18.56  21.01  

负债和股东权益 7,096  9,448  10,715  13,602    发行在外股份(百万股) 237  244  244  244  

                             ROIC(%) 24.2% 27.9% 32.3% 42.8% 

      ROE(%) 16.4% 19.5% 21.4% 25.0% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 25.7% 23.0% 24.0% 25.5% 

经营活动现金流 665  1,398  1,246  2,241   销售净利率(%) 8.7% 8.5% 8.6% 9.0% 

投资活动现金流 -1,220  -802  -686  -804    资产负债率(%) 48.1% 59.1% 56.2% 61.6% 

筹资活动现金流 644  -103  -269  -380    收入增长率(%) 32.2% 35.0% 25.2% 24.7% 

现金净增加额 89  492  292  1,058   净利润增长率(%) 61.7% 32.3% 26.1% 31.7% 

折旧和摊销 181  193  257  312   P/E 82.03  61.99  49.17  37.33  

资本开支 696  741  657  549   P/B 14.07  12.56  10.92  9.64  

营运资本变动 -115  522  41  632   EV/EBITDA 48.68  39.39  31.02  23.58  

数据来源：wind，东吴证券研究所  
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