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安井食品 
  
4季度业绩显著回暖,公司有望迈入新的经营周期 
  
安井食品发布 2025 年年报。2025 年公司实现营收及归母净利润分别为 161.9、13.6
亿元。同比增速分别为+7.1%、-8.5%。其中，4Q25 公司营收及归母净利润分别为 48.2、
4.1 亿元，同比增速分别+19.1%、-6.3%。2025 年公司主业实现较快增长，剔除商誉
减值影响，公司盈利能力明显改善。在新品驱动及渠道多元化布局背景下，2026 年公
司经营有望持续改善，维持买入评级。 

支撑评级的要点 

 2025 年公司主业实现较快增长，烘焙类产品贡献增量，新品及次新品反馈积极。2025 年公
司实现营收 161.9 亿元，同比+7.1%，其中 25Q4 实现营收 48.2 亿元，同比+19.1%，4 季度
营收提速，超出我们此前预期。2025 年公司主动调整营销策略，围绕现有品类升级及新消
费场景开拓两大方向展开，根据公司公告，2025 年公司单品营收超过 1 亿元的产品有 40
种，其中 5 种产品超过 5 亿元，品牌影响力持续提升。下半年公司业绩提速，全年完美收
官。分产品看，（1）主业方面，速冻调制品 /速冻菜肴 /速冻面米营收增速分别为
+7.8%/+10.8%/-2.6%，营收占比分别为 52.2%/29.8%/14.8%。拆分量价来看，速冻调制品及
菜肴制品量价齐升，速冻米面制品受行业整体“内卷”影响，吨价承压，2025 年销量、吨
价增速分别为+1.6%、-4.1%。具体产品来看，根据公司投资者交流反馈，2025 年公司新品、
次新品整体表现符合预期，其中 100 克滑类产品表现突出，虾滑系列市场反馈积极。肉多
多烤肠切入 C 端市场，与原有 B 端烤肠业务形成协同，目前烤肠板块已定位为主业第三大
板块，与火锅料制品、米面制品并列。差异化产品象形包（玉米包、橘子包）、虎皮炸蛋
等表现也较为积极。（2）2H25 公司完成鼎味泰、鼎益丰并表，烘焙类产品营收 0.7 亿元，
贡献增量。 

 渠道多元化布局，传统渠道稳健增长，特通渠道及新零售渠道高增。从不同渠道表现来看，
2025 年经销商/特通直营/商超/新零售渠道增速分别为+4.5%/+18.6%/+6.4%/+31.8%，占比分
别为 79.9%/7.4%/5.4%/7.3%。公司不断夯实以经销商为基本盘的渠道根基，2025 年传统渠
道企稳并实现增长。特通直营、新零售渠道实现较快增长，我们判断主要与公司在产品定
制领域积极布局，叠加总成本领先、品牌力及产品力突出等综合优势，带动公司与餐饮等
特通渠道客户及新零售客户的深度合作。 

 剔除商誉减值影响，公司盈利能力改善。（1）2025 年公司毛利率为 21.6%，同比下降 1.7pct，
其中 2H25 公司毛利率为 22.6%，相比 1H25 提升 2.0pct。下半年公司调整效益路径，通过
产品创新及品质提升应对行业低价竞争，产品结构迭代升级。全年维度来看，制造费用及
小龙虾成本波动影响全年毛利表现。（2）2025 年公司期间费用率为 9.11%，同比降 0.9pct，
其中 4Q25 同比下降 2.2pct 至 8.8%。具体细项来看，2025 年受外包促销员费用及广告费用
减少影响，公司销售费用率同比降 0.6pct 至 6.0%；管理费用率为 2.6%，同比降 0.8pct，主
要系股份支付费用较上年同期减少所致。（3）2025 年，受水产终端市场低迷及原材料成本
上升影响，子公司盈利下滑，因此公司新增计提减值 1.8 亿元。若同口径剔除商誉减值影响，
2025 年公司归母净利同比增长 1.6%。综上，2025 年公司归母净利率 8.4%，同比降-1.4pct，
剔除商誉减值，公司归母净利率为 9.5%。 

估值 

 作为冻品龙头，公司灵活应对行业渠道变革及价格竞争，业绩于 3Q25 企稳走出调整，并在
4 季度实现较快增长。2026 年，在新品驱动及 B 端定制化业务共振下，公司有望迈入新的
经营周期。根据公司 2025 年业绩，我们调整此前盈利预测，预计 26-28 年公司营收分别为
179.7、196.2、212.1 亿元，同比增速分别为 11.0%、9.2%、8.1%，归母净利分别为 17.1、
19.0、20.7 亿元，同比增速分别为+26.0%、+11.0%、+9.1%，当前市值对应 26-28 年 PE 分
别为 18.8X、16.9X、15.5X，维持买入评级。 

评级面临的主要风险 

 行业竞争加剧、原材料成本上涨、新品推广不及预期、消费复苏不及预期。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营收入(人民币 百万) 15,127 16,193 17,970 19,622 21,206 

增长率(%) 7.7 7.1 11.0 9.2 8.1 

EBITDA(人民币 百万) 2,254 2,280 2,865 3,205 3,488 

归母净利润(人民币 百万) 1,485 1,359 1,713 1,901 2,074 

增长率(%) 0.5 (8.5) 26.0 11.0 9.1 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 4.46 4.08 5.14 5.70 6.22 

原先股本摊薄每股收益(人民币)   4.7 5.13  

调整幅度（%）   9.4 11.1  

市盈率(倍) 21.7 23.7 18.8 16.9 15.5 

市净率(倍) 2.5 2.1 2.0 1.9 1.9 

EV/EBITDA(倍) 9.4 9.8 9.7 8.6 7.7 

每股股息 (人民币) 3.4 2.9 3.6 4.0 4.4 

股息率(%) 4.1 3.6 3.7 4.1 4.5 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 2025 年年报业绩概览 

（人民币，百万元） 4Q24 4Q25 同比(%) FY2024 FY2025 同比(%) 

营业收入 4,050  4,822  19.1  15,127  16,193  7.05  

营业成本 3,034  3,637  19.9  11,602  12,695  9.41  

毛利率(%) 25.1  24.6  (0.5)pct 23.3  21.6  (1.70) pct 

毛利 1,016  1,184  16.5  3,524  3,498  (0.75) 

税金及附加 30  38  27.1  128  128  (0.18) 

销售费用 296  295  (0.4) 986  966  (2.08) 

管理费用 138  96  (30.8) 505  416  (17.56) 

研发费用 26  27  5.7  97  92  (5.29) 

财务费用 -14  5  (136.1) (71) 1  (101.91) 

资产减值损失 51  194  280.7  52  214  309.53  

公允价值变动收益 54  6  (88.7) 62  8  (87.11) 

投资收益 11  20  75.5  31  56  81.24  

营业利润 576  583  1.2  1,954  1,798  (8.02) 

营业利润率(%) 14.2  12.1  (2.1) pct 12.9  11.1  (1.82) pct 

营业外收入 24  3  (87.7) 38  38  1.23  

营业外支出 2  1  (59.0) 4  2  (36.74) 

利润总额 599  586  (2.2) 1,988  1,833  (7.79) 

所得税 147  167  13.3  475  464  (2.28) 

所得税率(剔除非经常性影响)(%) 26  30  3.5 pct  25  27  1.96 pct  

少数股东权益 14  9  (34.1) 29  10  (64.27) 

归属于母公司净利润 438  410  (6.3) 1,485  1,359  (8.46) 

归母净利率(%) 10.8  8.5  (2.3) pct 9.8  8.4  (1.42) pct 

EPS（元/股） 1.31  1.23  (6.3) 4.46  4.08  (8.46) 

资料来源：同花顺，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail]             利润表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 15,127 16,193 17,970 19,622 21,206  净利润 1,514 1,370 1,766 1,960 2,138 

营业收入 15,127 16,193 17,970 19,622 21,206  折旧摊销 505 601 651 719 795 

营业成本 11,602 12,695 14,018 15,313 16,547  营运资金变动 49 (547) 188 (411) 188 

营业税金及附加 128 128 137 139 151  其他 36 894 (193) 127 (25) 

销售费用 986 966 1,006 1,060 1,145  经营活动现金流 2,104 2,317 2,412 2,395 3,096 

管理费用 505 416 449 471 509  资本支出 (901) (873) (455) (655) (650) 

研发费用 97 92 101 108 117  投资变动 (2,224) (349) (349) (299) (249) 

财务费用 (71) 1 36 76 70  其他 (79) 77 30 37 40 

其他收益 45 57 55 52 55  投资活动现金流 (3,205) (1,146) (774) (917) (859) 

资产减值损失 (52) (214) (60) (60) (60)  银行借款 (215) 779 5,109 0 0 

信用减值损失 (7) (3) 15 15 15  股权融资 (1,370) 952 (1,199) (1,331) (1,452) 

资产处置收益 (3) (1) (5) (3) (3)  其他 388 (244) 91 (140) (38) 

公允价值变动收益 62 8 7 7 7  筹资活动现金流 (1,198) 1,488 4,001 (1,471) (1,490) 

投资收益 31 56 36 41 44  净现金流 (2,299) 2,658 5,639 7 746 

汇兑收益 0 0 0 0 0  资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 1,954 1,798 2,271 2,507 2,726        

营业外收入 38 38 53 43 45  财务指标 

营业外支出 4 2 6 4 4  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

利润总额 1,988 1,833 2,317 2,545 2,766  成长能力      

所得税 475 464 552 585 628  营业收入增长率(%) 7.7 7.1 11.0 9.2 8.1 

净利润 1,514 1,370 1,766 1,960 2,138  营业利润增长率(%) 4.7 (8.0) 26.3 10.4 8.7 

少数股东损益 29 10 53 59 64  归属于母公司净利润增长率(%) 0.5 (8.5) 26.0 11.0 9.1 

归母净利润 1,485 1,359 1,713 1,901 2,074  息税前利润增长率(%) 3.3 (4.0) 31.8 12.3 8.3 

EBITDA 2,254 2,280 2,865 3,205 3,488  息税折旧前利润增长率(%) 6.3 1.2 25.6 11.9 8.8 

EPS(最新股本摊薄，元) 4.46 4.08 5.14 5.70 6.22  EPS(最新股本摊薄)增长率(%) 0.5 (8.5) 26.0 11.0 9.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 11.6 10.4 12.3 12.7 12.7 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 12.9 11.1 12.6 12.8 12.9 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 23.3 21.6 22.0 22.0 22.0 

流动资产 10,351 13,226 19,905 20,365 22,046  归母净利润率(%) 9.8 8.4 9.5 9.7 9.8 

货币资金 2,779 4,980 10,620 10,626 11,373  ROE(%) 11.5 8.8 10.7 11.5 12.1 

应收账款 626 671 839 752 982  ROIC(%) 9.9 7.4 7.5 8.3 8.7 

应收票据 0 2 0 2 0  偿债能力      

存货 3,285 3,647 4,141 4,367 4,826  资产负债率 0.2 0.2 0.4 0.4 0.4 

预付账款 65 95 82 111 97  净负债权益比 (0.2) (0.3) (0.3) (0.3) (0.3) 

合同资产 0 0 0 0 0  流动比率 2.8 3.1 3.2 3.4 3.2 

其他流动资产 3,596 3,830 4,224 4,506 4,768  营运能力      

非流动资产 7,025 7,541 7,326 7,272 7,121  总资产周转率 0.9 0.8 0.7 0.7 0.7 

长期投资 14 16 16 16 16  应收账款周转率 25.3 25.0 23.8 24.7 24.5 

固定资产 5,118 5,197 5,010 4,938 4,709  应付账款周转率 9.3 10.4 10.4 10.4 10.4 

无形资产 689 837 839 845 850  费用率      

其他长期资产 1,204 1,491 1,462 1,473 1,547  销售费用率(%) 6.5 6.0 5.6 5.4 5.4 

资产合计 17,375 20,767 27,231 27,636 29,167  管理费用率(%) 3.3 2.6 2.5 2.4 2.4 

流动负债 3,679 4,283 6,252 5,993 6,855  研发费用率(%) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

短期借款 111 891 2,000 2,000 2,000  财务费用率(%) (0.5) 0.0 0.2 0.4 0.3 

应付账款 1,620 1,498 1,945 1,816 2,248  每股指标(元)      

其他流动负债 1,947 1,894 2,307 2,176 2,607  每股收益(最新摊薄) 4.5 4.1 5.1 5.7 6.2 

非流动负债 426 580 4,509 4,544 4,527  每股经营现金流(最新摊薄) 6.3 7.0 7.2 7.2 9.3 

长期借款 0 0 4,000 4,000 4,000  每股净资产(最新摊薄) 38.9 46.5 48.0 49.7 51.6 

其他长期负债 426 580 509 544 527  每股股息 3.4 2.9 3.6 4.0 4.4 

负债合计 4,105 4,863 10,761 10,537 11,382  估值比率      

股本 293 333 333 333 333  P/E(最新摊薄) 21.7 23.7 18.8 16.9 15.5 

少数股东权益 318 411 464 523 587  P/B(最新摊薄) 2.5 2.1 2.0 1.9 1.9 

归属母公司股东权益 12,953 15,493 16,006 16,576 17,198  EV/EBITDA 9.4 9.8 9.7 8.6 7.7 

负债和股东权益合计 17,375 20,767 27,231 27,636 29,167  价格/现金流 (倍) 15.3 13.9 13.3 13.4 10.4 

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测   
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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； 
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