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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品、饮料与烟草 证券研究报告 

安井食品(603345)公司点评报告 2023 年 08 月 01 日 

[Table_Title] Q2 业绩增 50%，盈利能力持续提升 

——安井食品（603345）2023 中报点评 
 

[Table_Summary]  

 事件 

8 月 1 日，公司公告 2023 年中报。23H1 公司实现总营收 68.94 亿元

（+30.70%），归母净利 7.35 亿元（+62.14%），扣非归母净利 6.95 亿元

（+82.65%）。23Q2 公司实现总营收 37.04 亿元（+26.14%），归母净利 3.74

亿元（+50.00%），扣非归母净利 3.50 亿元（+72.42%）。 

 预制菜、火锅料、面米收入全面增长，团餐渠道带动特通直营收入高增 

1）速冻火锅料、速冻面米、预制菜等主要板块收入全面增长。23H1，公司

速冻菜肴/速冻鱼糜/速冻面米/速冻肉制品/其他产品及业务分别实现收入

21.99/19.61/12.74/11.84/2.75 亿 元 ， 同 比 分 别

+58.19%/+20.79%/+11.07%/+22.47%/+87.51%。火锅料制品方面，公司锁

鲜装系列次新品及新品稳定增长，推出 B 端中高端产品“丸之尊”推动产

品结构升级；冻品先生、安井小厨、安井品牌虾滑销售增长和新柳伍并表大

幅提升预制菜收入。23Q2，公司速冻菜肴/速冻鱼糜/速冻肉制品收入同比分

别实现 54.36%/13.60%/16.77%的增长。 

2）团餐带动特通直营渠道收入高速增长。23H1，公司经销商/特通直营/商

超/新零售/电商渠道分别实现收入 54.38/6.11/4.44/2.57/1.44 亿元，同比分

别+33.90%/+67.53%/-14.71%/-11.26%/+274.99%。公司以团餐渠道开发

作为“渠道扫盲、终端为王”策略的突破点，推动销售渠道全覆盖。23Q2，

特通直营渠道收入为 3.68 亿元，同比+103.13%。 

3）经销商数量稳中有增。23H1 末，公司经销商数量为 1898 家，较 22 年

末净增长 62 家。 

 期间费用率大幅优化，带动利润率提升 

1）22H1 公司净利率提升 2.17pct。23H1，公司销售毛利率/净利率分别为

22.10%/10.88%，同比分别+0.24/+2.17pct，公司净利率提升主要来自费用

率的优化。 

2）期间费用率大幅优化。23H1，公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

6.06%/2.47%/0.58%/-0.78%，同比分别-1.68/-1.09/-0.25/-0.16pct。公司费

用率优化主要得益于规模效应、公司控制促销广告等费用投入、股份支付分

摊费用减少、银行存款利息收入增加等因素。 

 投资建议 

公司是速冻火锅料龙一，产品力及品牌力遥遥领先，布局并发力预制菜业

务，打造第二增长极；23H1 公司速冻火锅料及预制菜收入均实现较快增长，

产品力、渠道力、品牌力持续提升，规模效应显现。我们预计公司 23-25 年

归母净利润为 14.86/18.48/22.73 亿元，增速 34.98%/24.34%/22.98%，对

应 8 月 1 日 PE 30/24/20 倍（市值 444 亿元），维持“买入”评级。 

 风险提示 

食品安全风险、原材料价格上涨风险、政策调整风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 9272.20 12182.66 15466.55 18977.08 22979.26 

收入同比(%) 33.12 31.39 26.96 22.70 21.09 

归母净利润(百万元) 682.30 1101.03 1486.21 1847.89 2272.55 

归母净利润同比(%) 13.00 61.37 34.98 24.34 22.98 

ROE(%) 13.45 9.43 11.60 12.93 14.12 

每股收益(元) 2.33 3.75 5.07 6.30 7.75 

市盈率(P/E) 65.07  40.32  29.87  24.03  19.54  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

  
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 173.35 / 134.33 

A 股流通股（百万股）： 293.29 

A 股总股本（百万股）： 293.29 

流通市值（百万元）： 44395.95 

总市值（百万元）： 44395.95 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-安井食品（603345）年报及一季

报点评：Q1业绩增77%，预制菜逻辑验证》2023.04.25 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4360.75 10292.16 8829.32 10722.13 13151.38  营业收入 9272.20 12182.66 15466.55 18977.08 22979.26 

  现金 1145.12 5504.02 3113.83 3904.30 5081.09  营业成本 7221.27 9507.72 12000.31 14735.61 17827.70 

  应收账款 540.98 736.76 793.43 973.52 1178.84  营业税金及附加 58.68 90.14 116.00 142.33 172.34 

  其他应收款 21.69 26.06 32.52 37.65 48.26  营业费用 848.66 873.00 985.22 1186.07 1424.71 

  预付账款 92.37 79.28 153.51 188.50 215.72  管理费用 319.50 341.74 375.84 440.27 517.03 

  存货 2414.09 3136.84 3946.90 4833.28 5847.48  研发费用 87.79 93.33 118.02 120.85 125.48 

  其他流动资产 146.50 809.21 789.13 784.87 779.99  财务费用 0.68 -75.42 -35.41 -29.80 -39.43 

非流动资产 4410.72 5901.43 8884.20 9188.33 9405.42  资产减值损失 -10.90 -46.05 -19.21 -19.03 -20.45 

  长期投资 0.00 9.50 9.70 10.32 11.88  公允价值变动收益 0.12 2.32 2.12 2.05 1.96 

  固定资产 2899.09 3343.22 7007.46 7358.22 7567.33  投资净收益 98.51 7.73 7.85 8.03 8.26 

  无形资产 500.06 702.94 737.23 749.54 761.85  营业利润 860.39 1340.10 1932.73 2408.95 2970.60 

  其他非流动资产 1011.57 1845.77 1129.81 1070.25 1064.35  营业外收入 22.03 92.72 36.65 38.70 39.10 

资产总计 8771.47 16193.59 17713.52 19910.46 22556.79  营业外支出 3.03 6.01 3.49 3.35 3.68 

流动负债 3150.41 3862.75 4200.97 4813.53 5542.54  利润总额 879.40 1426.81 1965.89 2444.30 3006.02 

  短期借款 256.33 489.00 244.22 250.15 264.33  所得税 192.59 309.31 444.29 552.41 679.36 

  应付账款 1410.95 1431.20 2138.45 2622.94 3173.33  净利润 686.80 1117.50 1521.60 1891.89 2326.66 

  其他流动负债 1483.12 1942.56 1818.30 1940.44 2104.88  少数股东损益 4.51 16.47 35.39 44.00 54.11 

非流动负债 477.27 431.83 448.03 510.86 563.51  归属母公司净利润 682.30 1101.03 1486.21 1847.89 2272.55 

  长期借款 141.11 2.27 2.27 2.27 2.27  EBITDA 1108.62 1618.24 2379.77 3075.07 3707.20 

  其他非流动负债 336.17 429.56 445.77 508.59 561.24  EPS（元） 2.79 3.75 5.07 6.30 7.75 

负债合计 3627.68 4294.58 4649.01 5324.39 6106.04        

 少数股东权益 70.37 219.72 255.11 299.11 353.22 
 主要财务比率      

  股本 244.42 293.29 293.29 293.29 293.29  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 2419.92 8023.97 8005.61 8005.61 8005.61  成长能力      

  留存收益 2514.72 3410.74 4566.41 6043.97 7854.54  营业收入(%) 33.12 31.39 26.96 22.70 21.09 

归属母公司股东权益 5073.42 11679.28 12809.40 14286.96 16097.53  营业利润(%) 11.05 55.76 44.22 24.64 23.32 

负债和股东权益 8771.47 16193.59 17713.52 19910.46 22556.79  归属母公司净利润(%) 13.00 61.37 34.98 24.34 22.98 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 22.12 21.96 22.41 22.35 22.42 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 7.36 9.04 9.61 9.74 9.89 

经营活动现金流 538.20 1407.23 1636.84 2112.78 2561.96  ROE(%) 13.45 9.43 11.60 12.93 14.12 

  净利润 686.80 1117.50 1521.60 1891.89 2326.66  ROIC(%) 14.06 14.41 14.34 16.68 19.16 

  折旧摊销 247.55 353.56 482.44 695.91 776.03  偿债能力      

  财务费用 0.68 -75.42 -35.41 -29.80 -39.43  资产负债率(%) 41.36 26.52 26.25 26.74 27.07 

  投资损失 -98.51 -7.73 -7.85 -8.03 -8.26  净负债比率(%) 11.46 11.55 5.43 4.82 4.44 

营运资金变动 -465.62 -134.49 -280.19 -503.39 -579.06  流动比率 1.38 2.66 2.10 2.23 2.37 

  其他经营现金流 167.31 153.81 -43.75 66.20 86.02  速动比率 0.61 1.84 1.16 1.22 1.32 

投资活动现金流 -216.46 -4795.14 -3462.67 -986.17 -977.03  营运能力      

  资本支出 911.90 1073.07 3422.53 959.10 959.10  总资产周转率 1.17 0.98 0.91 1.01 1.08 

  长期投资 -1069.00 2927.37 0.20 0.62 1.56  应收账款周转率 20.36 18.38 19.60 21.48 21.35 

  其他投资现金流 -373.57 -794.69 -39.94 -26.45 -16.37  应付账款周转率 5.82 6.69 6.72 6.19 6.15 

筹资活动现金流 -75.78 5421.38 -564.36 -336.13 -408.14  每股指标（元）      

  短期借款 48.47 232.66 -244.78 5.93 14.18  每股收益(最新摊薄) 2.33 3.75 5.07 6.30 7.75 

  长期借款 141.11 -138.84 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.84 4.80 0.00 0.00 0.00 

  普通股增加 7.75 48.87 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 17.30 39.82 43.67 48.71 54.89 

  资本公积增加 964.21 5604.05 -18.36 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -1237.31 -325.37 -301.21 -342.07 -422.32  P/E 65.07  40.32  29.87  24.03  19.54  

现金净增加额 244.47 2033.28 -2390.19 790.47 1176.79  P/B 8.75  3.80  3.47  3.11  2.76  

       EV/EBITDA 35.08  24.03  16.34  12.65  10.49  



  
  

      

 

 


