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市场数据  
收盘价(元) 151.44 

一年最低/最高价 115.30/176.54 

市净率(倍) 3.67 

流通 A 股市值(百

万元) 
44,416.48 

总市值(百万元) 44,416.48  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 41.22 

资产负债率(%,LF) 24.98 

总股本(百万股) 293.29 

流通 A 股(百万股) 293.29  
 

相关研究  
《安井食品(603345)：速冻龙头

新征程，厚积淀护新航》 

2023-04-24 

《安井食品 (603345)：2021Q3

收入稳健，短期盈利承压》 

2021-11-01   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     
盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 12,183 16,228 19,855 23,949 

同比 31% 33% 22% 21% 

归属母公司净利润（百万元） 1,101 1,481 1,861 2,268 

同比 61% 35% 26% 22% 

每股收益 -最新股本摊薄（元 /

股） 
3.75 5.05 6.35 7.73 

P/E（现价&最新股本摊薄） 40.34 29.98 23.87 19.58   
[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2022 年年报和 2023 年一季报： 

2022 年实现营收 121.83 亿元，同比+31.39%；归母净利润 11.01亿元，
同比+61.37%；扣非归母净利润 9.98 亿元，同比+78.22%。 

22Q4 实现营收 40.27 亿元，同比+26.80%；归母净利润 4.12 亿元，同
比+118.35%；扣非净利润 3.93 亿元，同比+120.68%。 

23Q1 实现营收 31.91 亿元，同比+36.43%；归母净利润 3.62 亿元，同
比+76.94%；扣非净利润 3.45 亿元，同比+94.31%。 

◼ 菜肴制品持续放量，锁鲜装助推火锅料亮眼表现。1）分产品：2022

全年公司米面、肉类、鱼糜、菜肴制品分别实现收入 24/24/39/30 亿
元，同比+18%/11%/13%/111%。23Q1 分别同比+20%/28%/29%/65%。
今年一季度肉制品、鱼糜制品实现近 30%增长主因去年低基数+锁鲜装
延续高增速相关（23Q1 同比+50%+）。一方面我们应持续关注公司主
观上在 C 端布局高端化的积极动作，另一方面，也应注意到客观上锁
鲜装在潮水褪去后，安井脱颖而出的成果。2）分渠道：2022 全年经
销 、 商 超 、 特 通 、 新 零 售 、 电 商 渠 道 分 别 同 比
+27%/6%/117%/147%/98% 。 2023Q1 分 别 同 比 +41%/-3%/+32% 

/+42%/+288%。公司 23 年将按照“渠道扫盲、终端为王”思路推进渠
道建设，加强全渠道覆盖，尤其加强团餐系统开发。3）分地区：2022

全年华东、华北、华中、东北、华南、西南、西北区域销售同比
+24%/41%/45%/26%/35%/20%/61% 。 2023Q1 分 别 同 比
+22%/60%/67%/14%/52%/44%/108%。经销商数量截止 22Q4 末 1836

个，比全年净增 184 个，平均单个经销商创收 533.99 万元，同比
+14%。 

◼ 净利率连创新高，费用管控执行强+长期产品优化、竞争力提升。从安
井主业看，在 2022 全年，2022Q4、2023Q1 安井主业净利率分别为
9.95%/11.38%/12.13%，分别同比+2.51/5.46/4.03pct。大幅提升主要考
虑：1）费用端：公司严控费用，设置采购总监，对工厂生产效益考核
趋严，对渠道费用投入收缩力度较大，包括商超促销人员、差旅会务
费用等，执行坚决。2）成本端：收购新宏业、新柳伍后鱼控价能力增
强（全年鱼糜采购均价同比-3%）。3）产品优化：锁鲜装放量，产品结
构持续优化。公司自 2019 年 7.09%的归母净利率提升 1.95pct 至 2022

年的 9.04%。在外部充满不确定的背景下，公司及时调整节奏，保持
稳定增长的同时，盈利能力显著提升。我们认为这体现了公司长期竞
争力的提升。从集团整体看，公司 2022 全年归母净利率为 9.04%，同
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比+1.68pct。具体看毛利率 21.96%，同比-0.16ct。销售/管理/研发/财务
费用率分别为 7.17%/2.81%/0.77%/-0.62%，分别同比-1.99/-0.64/-0.18/-

0.63pct。2023Q1 归母净利率为 11.33%，同比+2.59pct。具体看毛利率
24.71% ， 同 比 +0.5ct 。 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为
7.36%/2.82%/0.58%/-0.64%，分别同比-2.95/-0.21/-0.30/-0.30pct，费效
提升明显。 

◼ 行稳致远，集团“5+1”品牌布局，战略规划清晰。目前公司形成 5+1

品牌矩阵，包括安井主品牌，新柳伍、新宏业收购品牌，预制菜安井
小厨、冻品先生以及高端鱼副产品安仔。主业锁鲜装+虾滑将作为超级
大单品，锚定 3 年含税 50 亿的销售目标，锁鲜装 4.0 即将面世。预制
菜布局清晰，大单品陆续跑出，安井小厨首年就在小酥肉单品上实现
突破，今年预期将进一步聚焦鸡肉调理制品包括藤椒鸡排、鸡米花、
咔滋脆鸡排等与小酥肉形成“5+1”产品策略深耕大单品。冻品先生酸
菜鱼大单品打造成效明显，今年将在此基础上着力打造香辣烤鱼。安
仔主营鱼副和高端鱼糜产品，对低值原料高值利用，持续提升公司利
润水平。洪湖工厂也会发挥当地资源优势，在藕、牛蛙等水产产品上
不断深挖，丰富菜肴产品矩阵。 

◼ 盈利预测与投资评级：根据公司最新业绩，考虑到公司产品结构持续
优化带动盈利能力提升，我们上调公司盈利预测，预计 2023-2025 年
公司归母净利润分别为 14.8/18.6/22.68 亿元，同增 35%/26%/22%，
EPS 分别为 5.05/6.35/7.73（2023-2024 年前次为 4.76/6.00 元），对应当
前 PE 为 30x、24x、20x，维持“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。  
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安井食品三大财务预测表  

[Table_Finance]           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 10,292 12,037 13,580 16,196  营业总收入 12,183 16,228 19,855 23,949 

货币资金及交易性金融资产 6,176 6,112 6,935 7,351  营业成本(含金融类) 9,508 12,572 15,273 18,391 

经营性应收款项 816 1,205 1,418 1,920  税金及附加 90 114 139 168 

存货 3,137 4,536 5,037 6,708  销售费用 873 1,217 1,509 1,820 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 342 463 556 659 

其他流动资产 163 183 190 217  研发费用 93 130 159 192 

非流动资产 5,901 6,822 7,312 8,180  财务费用 -75 -89 -85 -102 

长期股权投资 9 9 9 9  加:其他收益 39 52 63 76 

固定资产及使用权资产 3,349 3,914 4,404 5,272  投资净收益 8 0 0 0 

在建工程 761 761 761 761  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 703 728 728 728  减值损失 -58 -10 -5 0 

商誉 807 1,137 1,137 1,137  资产处置收益 -3 0 0 0 

长期待摊费用 39 39 39 39  营业利润 1,340 1,863 2,363 2,899 

其他非流动资产 234 234 234 234  营业外净收支  87 87 87 87 

资产总计 16,194 18,858 20,892 24,376  利润总额 1,427 1,950 2,450 2,986 

流动负债 3,863 5,000 5,115 6,261  减:所得税 309 423 531 647 

短期借款及一年内到期的非流动负

债 
494 594 594 594 

 
净利润 1,118 1,527 1,919 2,338 

经营性应付款项 1,670 2,416 2,166 2,891  减:少数股东损益 16 46 58 70 

合同负债 439 566 687 828  归属母公司净利润 1,101 1,481 1,861 2,268 

其他流动负债 1,260 1,425 1,668 1,948       

非流动负债 432 432 432 432 
 

每股收益-最新股本摊薄

(元) 
3.75 5.05 6.35 7.73 

长期借款 2 2 2 2       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,259 1,785 2,283 2,797 

租赁负债 1 1 1 1  EBITDA 1,617 2,245 2,792 3,429 

其他非流动负债 428 428 428 428       

负债合计 4,295 5,432 5,547 6,692  毛利率(%) 21.96 22.53 23.08 23.21 

归属母公司股东权益 11,679 13,161 15,022 17,290  归母净利率(%) 9.04 9.13 9.37 9.47 

少数股东权益 220 266 323 393       

所有者权益合计 11,899 13,426 15,345 17,683  收入增长率(%) 31.39 33.21 22.35 20.62 

负债和股东权益 16,194 18,858 20,892 24,376  归母净利润增长率(%) 61.37 34.56 25.62 21.88 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,407 1,151 1,760 1,853  每股净资产(元) 39.82 44.87 51.22 58.95 

投资活动现金流 -4,795 -1,293 -913 -1,413 
 

最新发行在外股份（百万

股） 
293 293 293 293 

筹资活动现金流 5,421 78 -24 -24  ROIC(%) 10.98 10.58 11.93 12.80 

现金净增加额 2,033 -64 823 416  ROE-摊薄(%) 9.43 11.26 12.39 13.12 

折旧和摊销 358 460 510 632  资产负债率(%) 26.52 28.80 26.55 27.46 

资本开支 -1,070 -1,293 -913 -1,413 
 

P/E（现价&最新股本摊

薄） 
40.34 29.98 23.87 19.58 

营运资本变动 -101 -781 -610 -1,054  P/B（现价） 3.80 3.37 2.96 2.57 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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