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发言人1   00:00
投资者大家晚上好，我是石英组的那今天主要是为大家带来我们最新的安全食品的深度报告的讲解。我们的标题是如何看待安井本轮的一个基本面改善。因为实际上我们能看到就是公司的报表端从去年的三季度开始，其实就收入端逐渐提速。然后去年Q4如果剔除掉这个商誉减值的影响，其实利润率都还是在处于一个修复的通道中。包括今年的一季度利润增速是大幅的一个释放，同比增长43%。所以这篇报告我们主要总结了一下从行业跟公司视角，为什么安井的报表基本面已经开始出现一个改善背后的主要原因。然后第二块就是我们会看一下公司它具体有哪些核心优势，以及对应到未来两三年我们给到的一个增长中枢大概是怎么样。

发言人1   00:46
接下来就是我们看一下报告的一些主要内容。首先第一块就是行业的维度。整整个这一轮餐饮店的改善，我们其实可以比较直观的跟踪餐饮设灵的数据。可以看出来就是从去年的整个Q3开始，餐饮设备应该是有一个阶梯性的修复。包括我们看到整个五月到7月的这个阶段，可能餐饮设零就处于一个0到1的同比增长。然后到了九月开始，其实就是整个餐饮设零开始阶梯式的往上走，大概来到了一个4到5个点的一个增长区间。其中我们看到尤其是在节假日的时候，包括十月，包括今年的1到2月，赦零的同比增速都会相对其他淡季的时候要稍微快一些。

发言人1   01:27
这里面也反映出来，我们认为这一轮餐饮的修复中，其中有个重要的因素，就是由这个下游的一些消费场景复苏。其中就包含了一些节假日的出行场景，以及说一些体育赛事，或者演唱会赛事这样的一些场景的一个拉动。另外一个原因就是我们看到整个餐饮的客单价，其实在过去几年也下降了不少。基本上整个大盘的均价，一些我们看到餐饮生产业生态白皮书的数据显示差不多下降了十个点，至少是有的。然后可能在美团的一个报告中，就是餐饮这边的客单价，可能尤其是一些中小别的，下滑百分之二三十的也有。就是基于这样的一个情况，其实餐饮这几年一直是以价换量的这样子一个模式。然后这对于上游的这个餐饮供应链企来说的话，其实在去年开始，尤其下半年整个酒类制限制政策的影响慢慢减弱以后，它的整个修复弹性相对来说是比较大的。

发言人1   02:19
然后我们其实展望中长期的话，整个速冻板块就是安静所处的这个速冻食品赛道，也还是有非常大的一个成长空间的这里面我们主要以这个人均消费量为核心的一个数据代表。我们国家大概是10千克每人每年，显著的低于美国、英国、日本等一些偏成熟的发达国家，大概他们能做到我们国家的3到4倍甚至以上。所以从这个维度来看，其实我们国家这个速冻食品的渗透率还是比较低的。

发言人1   02:45
然后背后就是我们觉得后面包括从BC两端都还有非常明显的一个驱动因素。B端的话就我们能看到餐饮连锁化率的持续提升。包括连锁餐饮企业，它对于标准化食材的一个需求也是在增长的。

发言人1   02:57
因为它本身也是在降本增效的一个过程中，他要提升出餐效率，降低对于厨师的依赖，包括实现口味的标准化。所以它的整个对于速冻食材的需求是在提升的。然后连锁化率同步也在提升，所以就是双重叠加，整个速冻行业是还有在一个我们看到在一个稳步增长的过程中。

发言人1   03:16
然后从C端来看的话，整个速冻已经从之前的我们看到它是单一依赖火锅的这个饮用场使用场景。然后现在已经慢慢变道，可能我们看到很多场景都能够使用。就是除了说火锅之外，像早餐有些手抓饼，包括说正餐中，大家会加入一些空气炸锅的食材，烤肠、盐酥鸡、小酥肉这样的一些产品。它已经能够逐渐从一个类似于小吃快餐品，逐步正餐化，然后场景是在持续扩容的。

发言人1   03:42
包括从C端来看，这几年也有一定的消费升级的趋势，因为我们知道消费它是K型分化的那其实消费者他也是变得更加的理性，可能每分钱他都要花在刀刃上。如果说他减少了一些外出就餐的需求，那他可以买更好的食材。就比如说速冻丸子，它可以买含肉量更高的，或者说它的这个新鲜度更高的。然后它的整个包括类似于安井的这种锁鲜装的产品，它卖的是比较好的。他整个概念是比较新鲜健康的这一类，这其实消费者吃了还是会更加的放心一些，以及对自己的身材管理或者健康意识的提升，这些都会带动C端的整个这边结构再有一个升级。

发言人1   04:22
然后我们看到就是从行业的另一个视角来看，就是竞争这几年也在逐步的趋缓。因为实际上看到就是从尤其二三年开始，整个行业需求开始，我们看到可能有一定程度的下滑，或者说至少增速在大幅的减缓，并没有像大家之前预期的那样，这个疫情放开以后，整个终端餐饮就开始大幅的修复，就其实这样的现象是没有出现的。然后我们看到就是在221年到23年期间，整个速冻行业是经历了一轮大幅的扩产的。我们看到扩产完了以后，很多公司的产能利用率就开始有一个明显下降。但是安井这边就相对来说还是比较稳健的。因为它本身渠道产品和供应链都有优势。虽然说需求不太好，他也可以降价跟别人去PK，但是因为它的整个原材料的供应这边是相对来说请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   05:20
比较稳定的，而且通过收并购的一些动作，能够拿到比较低的一个原材料价格。包括它的全国化工厂的一个布局，能够保证它的运费成本也是比较低的，就各种原因，我们看到安景还是实现了一个比较任性的增长。所以就是在过去几年，这个产能利用率的话也还是偏高的一个水平，基本上在90以上。不同于行业的其他公司，可能像比如说海星这些，他可能就产能利用率从七八十掉到四五十这样子。然后行业大盘基本上产能利用率都是掉了个10%到20%的。因为整个行业它还是一个偏重资产型的行业，所以就是本身资本开支又比较大，然后本身净利率也比较薄。如果说遇到这种产能利用率大幅下降，然后资本开支这个固定成本大幅提升，包括可能他们还需要去做一些这种，促销的政策，去应对市场的竞争。在这个视角下，行业很多公司其实它的净利率，包括毛利率就是有压力的往下走的。

发言人1   06:13
但是我们看到安景这边的相对来说，它还是比较稳健的。除了说这个2、五年，它确实是有一笔商誉的减值，带来净利率端的一些扰动。其实剔除这个影响，它的净利率这几年都还是相对稳定在9到10个点之间的。然后其他公司的话多多少少可能一两个点的下降是有的，然后甚至下降的更多的也有。

发言人1   06:33
所以其实就是经历了23年到25年期间净利率的一个波动，很多公司可能就扛不住了。那一些小企业他可能就出清了。然后中大型企业有一些销售团队的积极性也比较弱，他就躺平了。

发言人1   06:45
安景在这个背景下，其实在去年下半年开始行业弱复苏的情况下，是在加速抢占市场份额的。这个也就是我们看到，尽管说餐饮摄影的大盘只有个位数的修复跟增长，但是安井这边是跑出了一个非常超额的增速的。大概Q去年Q4是有20的收入增速，今年Q1是有30以上收入增速。

发言人1   07:03
这个我们觉得核心还是来自于它有一定的市场竞争趋缓以后，作为龙头公司，它的整个渠道的积极性还是比较强的。然后他在市场上抢占份额，然后这几年整个渠道的竞争要素也在发生一定的变化，这里面其实主要体现在C端。C端这边的话我们刚刚也提到，其实消费者是越来越注重产品的一个质价比。包括消费的渠道也在从传统的这种农贸市场，包括流通渠道，像一些新零售，包括OTO，包括高端会员店转移。然后公司也在这个过程中，积极拥抱这些渠道。所以整个修复的节奏也是相对来说比较快的，也是比这个行业同行要更早一些的。

发言人1   07:41
然后我们看到公司的收入的拐点也出现的比较早，包括存货周转天数，应收账款周转天数这些指标都是先于行业去做一个优化的。然后整体是保持一个从去年一季度以来，整体保持一个逐季优化的态势。所以我们可以看到核心的原因就是从这个行业的视角，包括公司的视角，都是有的。

发言人1   08:00
然后第二块就是我们做了一个公司过去几年收入，包括说盈利能力，包括PE的一个复盘。就是我们看到这个图，它比较能直观的展示安静过去几年确实也有过这个股价的高光时刻，然后在资本市场上也走出过这个五年十倍的行情。然后我们看到其实主要的行情还是聚焦在当时的这一轮消费大牛市里面。

发言人1   08:22
就是20年到这个21年期间这一轮的话，这个阶段的话，公司的这个。股价上涨的非常明显，这一段时间主要是PE的一个扩张。当然公司的EPS也是在稳步上升，并且有一个比较高的增长。

发言人1   08:34
然后我们看到其实从20年到22年期间，公司的这个收入增速都还是保持在一个非常高的增长的水平。虽然说21年到21年整个股价是有些回调的，估值是在消化。但是EPS其实还是在不断的上修跟增长的。因为这个阶段我们看到公司的这个收入利润增速都是处于一个30%以上的KG，然后从二三年开始，其实也跟行业的这个节奏差不多的。就是行业的刚刚说到的产能扩出来，但是需求不景气，所以就导致了这个供需不供需错配，然后导致产能利用率偏低，进而引发价格战，最后造成了利润率下降的一个恶性循环。所以其实经历了二三年，包括24年以及25年上半年的这两年半左右的时间，整个行业其实是有所出清的。

发言人1   09:16
然后公司的报表端我们看到，二三年开始有一些降速。然后24年25年的收入端基本上大个位数的增长。然后利润端的话，24年是持平微增，25年的话剔除商誉减值的影响，其实也是有一个微增的大概两个点，所以其实公司报表还算是相对稳健，能看得过去每年的这个收入利润也还是在内生的角度，还是在增长的。

发言人1   09:36
然后这里面的主要原因就是第一个我们觉得也包括我们看到公司一些核心竞争优势。第一个是品类的维度，公司已经转换它的一个品类扩张的思路。就是从原有的这种粗放的大单品的管理模式，现在进化成了新你驱动，包括结构优化的这样子的一个模式。

发言人1   09:52
因为公司这几年越来越强调，就比如说像一些锁鲜装产品的升级，品类的扩容。比如说锁鲜装之前可能只有单一的鱼丸，然后包括虾滑，然后现在也拓展到了很多牛肉丸，包括鱼子鱼袋这样的一些产品。然后包括公司也有做肉多多烤肠这个产品。就烤肠产品其实之前市面上公司不是最早做的。但是他是把这个烤肠产品，应该是最快的时间做到一个5亿左右的一个大单品的一个公司。也是在这一块做了很多这种内容物的升级，包装的升级，包括场景的一个适配。然后包括除此之外的话，还有嘉华，活鱼现杀鱼丸这样的一些品类，都是公司在这几年持续做产品创新的一个验证。

发言人1   10:31
然后也是通过这些品类，公司也进入到一些新兴的渠道。比如说像A山姆，小江超市，包括盒马这样的一些渠道，并且是以定制的产品的身份进入的。所以也是相互印证了公司整个产品研发能力，包括这个渠道的跟进能力还是非常强的。

发言人1   10:46
然后我们从渠道的视角来看的话，这里主要对比了公司跟同业几家的经销商数量，跟经销商的单位产出。我们会发现安井的经销商数量其实相对来说还是比较精简的。就是数量维度每年可能小幅增长，但不会太多，大概也就两千多家。

发言人1   11:00
像另一个里面的龙头三全这边的话，大概是一个三四千家，但这几年一直在下下降的一个过程。这个也就是我们前面也说到的行业。在可能这个下行周期中，很多经销商他就逐步退出了销售团队，也没有什么积极性。其实我们从龙头公司报表端，包括三全这边也能看到一些验证然后另外从经销商单位产出的角度来看的话，安景它的单位产出是在持续提升的，基本上每年都是在差不多5001000年的销售额附近。然后25年的话略有点下降。我们觉得主要还是一个新鸿业新六五这边或者一些其他并购标的有些拖累。其实主业这边如果单拆出来应该还是增长的。

发言人1   11:38
然后我们看到其他公司跟公司的绝对数额来比的话，单个经销商的产出确实是差了一截的。比如说安井这边大概每年是5001000年的单点产出。然后我们看到第二名三选这边已经调到七八十万了，基本上就是安井的这个4分之1到5分之1的一个区间。所以整个安井的经销商，我们可以总结为它是一个大商的模式。

发言人1   11:57
然后安井在过去几年其实也一直很扶持经销商，包括帮他们推动一个运营平台的升级，数字化的支持。然后也辅导经销商去做一些这种电商的转型，包括新零售的转型，包教他们直播带货等等。就是这样的一些贴身服务的动作，确实会让经销商比较稳定，也比较安心，能够跟公司合作。然后公司的这个体内经销商，也确实都是合作非常久的一些大商了。所以在整个行业复苏的时候，包括公司过去几年也积累了一些这种经销商的信任。在行业复苏的时候，其实就是渠道方面能够发挥的这个贡献是最大的，能帮公司去抢占市场份额的。

发言人1   12:35
然后还有我们看到公司其实从21年开始就陆陆续续在做这个外延并购这条主线的逻辑。最早是并购了新红叶、新六五这样的一些偏上游的原材料。比如说像鱼米、小龙虾。同时他们可能也做一些预制菜，就是有跨界到预制菜这个板块的这样的一些标的。

发言人1   12:53
从这几年的整个并购来看，我们会发现公司的并购节奏是相对放缓了一些，并且来说它的并购公司要求还是更加的严格了。比如说像最早并购行为新65的时候可能更加注重收入的增长。利润率的话，因为本身偏上游的这种农产品公司，当时并购的时候利润率偏低一点，比公司大盘低一点无所谓。但是其实去年并购的这个鼎味泰，包括鼎益丰，那顶位泰主要是贡献了去年收入的一个增量。因为顶峰这边还比较小，那顶维泰这边我们单看一下它的利润率其实是非常可观的，比公司大盘要高在在十个点以上。而且它也是贡献了一个相对来说还不错的收入。就是收入体量的话一年也有几个亿这样子一个水平。

发言人1   13:32
然后我们看到其实公司过去几年为什么他会更加注重这个并购项目的一个盈利质量呢？就是因为过去几年确实是受到新红爷星六五这边就小龙虾行业竞争加剧，包括可能渔民行业也有一些养殖的扩展，竞争加剧带来的这两个公司收入增速的一个放缓，以及利润率的一个下滑。我们看到比较明显的是新弘业跟新六五的增速在24年开始都是大幅的放缓的，可能有基本上不增长或者略有下滑的一个状态。然后净利率的维度也是24年开始有一个大幅的下降。但是如果剔除掉这两个公司的收入表现的话，公司的整体收入表现还是比较稳健的。比如说二三年、24年都是十个点左右的一个增长。

发言人1   14:10
然后利润端的话，除了说这两个公司利润率下滑，它同时也会带来一定的商誉减值。比如说去年就有1.8个亿左右的一个商誉减值是来自于这两个公司的那剔除掉这个商誉减值的影响的话，其实去年公司整体的规模净利应该是有一个两个点左右的增长，而不是表观的有有个大个位数的下滑。所以其实这个也是我们看到公司在这几年就是呃，吸取了一些前期的经验教训。在外延并购这一块相对来说比较省甚。而且我们刚刚提到的就是一些新的并购标的，它的把控的这个盈利节奏也相对来说比较好一点。

发言人1   14:42
然后就是我们后面对于公司中长期的一个发展展望。首先就是我们拆解了过去几年整个收入增长的一个主要驱动力，还是量的一个增长。比如说像这个速冻调理制品和速冻菜肴制品这两块增长的比较快，而且都是量的驱动比较多一点。然后的话从价格方面来看的话，我们觉得看到这个单价拆下来25年，其实已经能看到报表的单价有一定的修复了。我们觉得在公司持续提质增效的这个经营策略的背景下，包括他也做很多大单品的创新，做一些C端新零售渠道，迎合质价比消费的这个趋势。整个产品结构是在持续升级的，包括我们叠加上整个行业竞争趋缓，促销的力度减小。整个毛利率包括价的维度，我们觉得未来两三年应该是持续提升的一个这样子的一个情况。

发言人1   15:31
然后利润率这边的话可能也要结合上公司的这个成本，包括说一些费用来看。成本端的话，我们看到核心原材料成本大概就是一些玉米、肉类、粉类这一些大概要占到总成本的60%。剩下是人工制造费用，包括运费这些等等。然后这里面的话相对来说占比比较大的就是玉米类跟肉类这两块占比比较大。然后肉类的话其实我们看到今年还是一个有利的趋势，就是猪肉价格持续下降。然后鱼米这边的话，过去两年是有一个持续提升的一个价格，然后今年相对比较稳定。所以我们觉得就算站在现在看起来，可能大宗商品涨价的这个预期背景下，公司成本端今年还是有一定的红利的。然后毛利率从历史上来看，也对于平均采购单价是比较敏感的。

发言人1   16:16
然后从规模效应的角度来看，这里面主要就是要看公司的整个资本开支。因为成本里面大概我们说60%是原材料，还有10%到15%是资本开，折旧摊销哈那这一块儿的话，其实我们看到过去几年都是一个，无论是资本开支还是折旧摊销，都是一个增速放缓，或者说资本开支绝对只是一个下降的一个情况。所以他不太会对于收入有不太会对于这个毛利率有扰动。因为只要说这个折旧摊销的。增速比收入增速慢。比如说我们看到可能未来的两三年，也就是十个点不到的一个同比增速。那其实利润率就是有提升的一个空间的。

发言人1   16:51
第三重驱动力主要是来自于刚刚也在收入这边有提到，如果说单价提升，毛利率也有改善。这里面比如说像行业竞争趋缓跟产品利益的，这个是产品升级跟产品溢价这块带来的。所以我们在盈利预测这一块，其实也会看到，给到公司整体的速度，整体的这个毛利率的改善还是比较明确的。比如说今年的话，我们大概预测是有增长0.6个点，然后明年、后年都差不多是略有增长的一个情况。然后我们今年也看到一季报是已经体现了这个毛利率改善，就是比较明确的。

发言人1   17:26
然后从量的维度来看的话，我们觉得当下的核心逻辑，一个还是行业的弱复苏。可能行业层面能做到一个中个位数的增长，然后公司持续抢占份额增这个份额它的扩张相对来说能够贡献的多一点。所以收入端我们基本上26到28年都拍了一个双位数的增速，大概是26年更快一些，13到14个点之间，2728年都十个点附近的一个收入增长，然后是三费的一个预测。这里面的话就是我们觉得销售费用率还是有优化的空间的。因为本身也是有一些包括人员促销费加这些偏固定的成本可以被摊薄。然后然后管理费这边的话，我们觉得可能一些股份支付的费用减少以后，今年应该是一个下降的趋势。

发言人1   18:11
研发费用这些就相对来说比较稳健，所以就是三费的预测，我们觉得可能这里面主要下降的还是销售费用率，下降会比较明确一些，来自于这个收入规模的增长，然后摊薄整体的费用率，最后是整个对应到我们盈利预测里面的归母净利润。我们预计今年大概18个亿的利润，同比增长33%。然后2728年大概是分别增长17%和10%。

发言人1   18:33
K ker的话也有15个点左右，大概2728年对应的利润是21.1到23.3亿元。我们取均值，如果说我们选取一些A股的餐饮店细分龙头，比如说像三全力高海天酵母这样的一些公司作为可比公司的话，平均值大概得到26年P是18倍。那我们考虑到因为公司整体今年还是处于一个快速修复，包括有利润弹性贡献的一个阶段。然后明年、后年其利润增速也不慢。对标这些行业内的可比公司，公司的整个利润弹性还算是比较可以的，中等偏上的一个水平。所以我们觉得可以给到20倍左右的一个估值。就是今年哈那目标价的话是给到108.22元每股，首次覆盖给予一个买入评级。相较于目标价，相较于现股价就还有个20%以上的空间。

发言人1   19:16
然后我们再来讲一下近期的一些基本面的情况。我们看到安景的股价，它在最近的一两周之内，它是有一个比较大的波动。尤其上周因为整个五月的一些渠道调研反馈，五月的同比增速是有放缓的，大概是只能做一个大个位数的增长，比4月比一季度都是有个比较明显的放缓的那这里面主要原因是因为公司本身它四月就是一个新财年的开端，新财年开端的经销商是加大备货的，然后五月又是又有点天气转热了，所以面临着动销有点放缓，包括说前面四月有比较高的一个库存存，可能需要清一清。

发言人1   19:52
那嗯呃这个高不是说就是行业内比较高，就是公司的相对层面，就公司对比比如说一季度或者说去年这个Q4相对来说可能高一点。那五个月是要去一去的，所以整个五月如果跟4月和一起看的话，我们预计还是能有接近15的1个收入增速。然后二季度我们看去年的收入增速，包括利润增速基数也不是很高。所以我们觉得二季度大概率还是可以延续一个比较高的。包括收入端，我们预计可能有接近20的1个增速，利润端的话可能比收入端更快一些，能去到30以上这样子的一个增速区间。所以整体的增速它也不会掉的很快。只是说五月单月看起来确实是有一点下降的比较快的趋势，引发了市场的担忧，带来这个股价的一个波动。本身现在消费整个它也是比较疲软的。

发言人1   20:35
一旦有这样的一些数据的波动，可能大家就资金层面就比较敏感了。那我们觉得其实如果看六月的话，因为去年基数比较低，它还是能够恢复到一个比较好的一个增长状态里面。所以短期的这个股价的下跌，我们觉得更多还是错杀。所以我们还是持续看好公司，尤其是一直到半年报出来之前，整个股价应该都会有一个修复式的行情。如果半年报能够再超预期的话，其实半年报以后可能也会演绎今年一季度以后的这一波行情，就还能继续往上涨一涨。

发言人1   21:04
因为确实可能如果对于消费基金经理来说，从投资的角度，现在消费品大部分都还是处于一个一个底部的区间，还没有完全爬起来，安静确实算是率先爬起来的一家公司。他就是有自己非常强劲的一个阿尔法。包括未来的2到3年，我们也觉得它包括我们刚刚分析到的一些产品渠道，包括供应链的优势，能够维持它有一个高于行业，并且是显著高于行业的一个增长哈那这块的话我们觉得是可能在这个投资的维度，可以值得重点关注的一个票。然后在当下可能资金的这个资金也在寻找这样一类有阿尔法的公司，所以可能会有一些资金聚焦在一些有成长性的公司身上，所以我们觉得公司无论是基本面还是资金面，其实后面都有比较强劲的一个驱动力。

发言人1   21:54
那以上就是我这边的一个分享，后面是这个风险提示，大家可以看一下，那以上就是我这边的一个分享。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。今天我们的安井深度的一个讲解到这里结束。如果各位投资人对于安井这个公司，包括我们的报告有任何问题或者想要交流讨论的话，可以随时联系到我。谢谢大家的一个时间，我们今天到这儿。

发言人1   22:27
感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
