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安井食品（603345.SH）2023 年报及 2024 年一季报点评     

稳健收官，动能充足 
 

 2024 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年报及 2024 年一季报，23 年实现营收 140.45 亿

元，同比+15.29%；归母净利润 14.78 亿元，同比+34.24%；扣非净利润 13.65

亿元，同比+36.80%。单季度看，23Q4 实现营收 37.74 亿元，同比-6.27%；归

母净利润 3.56 亿元，同比-13.41%；扣非净利润 3.38 亿元，同比-13.93%。24Q1

实现营收 37.55 亿元，同比+17.67%；归母净利润 4.38 亿元，同比+21.24%；

扣非净利润 4.20 亿元，同比+21.56%。23 年公司拟 A 股每股派发现金红利 

1.775 元（含税），占 23 年归母净利润的比例为 35.10%。 

➢ 主业增长稳健，并表业务贡献增量。产品方面，23 年速冻面米实现收入 25.45

亿元，同比+5.40%，增速放缓主要受商超渠道市场环境影响所致；速冻肉制品

实现收入 26.27 亿元，同比+10.22%，稳步增长；速冻菜肴制品实现收入 39.27

亿元，同比+29.84%，主要系新柳伍并表及安井小厨系列产品增量所致；农副产

品实现收入 5.09 亿元，同比+33.98%，主要系新柳伍并表影响所致；休闲食品

实现收入 0.05 亿元，同比-55.22%，主要系英国功夫食品公司产品结构调整导

致常温休闲食品业务收入下降所致。 

➢ 商超渠道持续调整，经销商/特通直营/电商增速亮眼。渠道方面，经销商/特

通 直 营 / 电 商 渠 道 收 入 分 别 113.69/10.71/3.20 亿 元 ， 同 比

+15.96%/28.88%/145.92%，主要系公司加大渠道开发及新柳伍并表影响，其

中电商渠道毛利率同比-9.68 pcts 主要系新柳伍并表及加大该渠道促销力度。商

超渠道实现收入 8.47 亿元，同比-13.42%，主要系商超客流减少、部分门店关停

导致销售下降；新零售渠道实现收入 4.37 亿元，同比-0.32%，毛利率同比

+7.88pcts，主要系产品结构调整所致。 

➢ 成本回落、控费提效，盈利能力优化。23 年公司实现毛利率 23.21%，同比

+1.25pcts，主要系原材料成本回落。费用方面，23 年销售/管理/研发/财务费用

率分别 6.59%/2.74%/0.67%/-0.64%，同比-0.57/-0.07/-0.09/-0.02pcts，主因

公司减少促销人员和广告投入、股份支付分摊费用减少等影响。23 年实现扣非

净利率 9.72%，同比+1.53pcts。 

➢ 投资建议：外部需求相对疲软下公司积极调整应对顺应行业发展变化，相关

动作有序推进，产品端推锁鲜装打爆品，渠道端开团餐做终端，我们看好公司在

品类及渠道开发下的持续增长能力，预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

161.9/184.4/207.5 亿元，同比+15.3%/13.9%/12.5%；归母净利润分别为

16.9/19.2/21.5 亿元，同比+14.1%/13.7%/12.1%，当前股价对应 P/E 分别为

15/13/11X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新品拓展不及预期，原材料价格大幅上涨，食品安全风险，行业

竞争加剧。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 14,045 16,192 18,436 20,748 

增长率（%） 15.3 15.3 13.9 12.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,478 1,686 1,917 2,149 

增长率（%） 34.2 14.1 13.7 12.1 

每股收益（元） 5.04 5.75 6.54 7.33 

PE 17 15 13 11 

PB 2.0 1.8 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 14,045 16,192 18,436 20,748  成长能力（%）     

营业成本 10,785 12,420 14,126 15,915  营业收入增长率 15.29 15.29 13.86 12.54 

营业税金及附加 102 113 129 145  EBIT 增长率 42.35 16.26 14.59 12.03 

销售费用 926 1,101 1,254 1,411  净利润增长率 34.24 14.09 13.67 12.13 

管理费用 385 389 442 498  盈利能力（%）     

研发费用 94 130 147 166  毛利率 23.21 23.30 23.38 23.29 

EBIT 1,792 2,084 2,388 2,675  净利润率 10.52 10.41 10.40 10.36 

财务费用 -90 -48 -46 -48  总资产收益率 ROA 8.54 8.92 9.32 9.61 

资产减值损失 -65 -12 -14 0  净资产收益率 ROE 11.70 12.49 13.15 13.63 

投资收益 21 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1,866 2,115 2,415 2,717  流动比率 2.60 2.39 2.30 2.33 

营业外收支 70 80 80 80  速动比率 1.65 1.45 1.35 1.37 

利润总额 1,936 2,195 2,495 2,797  现金比率 1.24 1.03 0.95 0.98 

所得税 435 483 549 615  资产负债率（%） 25.43 26.98 27.51 27.89 

净利润 1,501 1,712 1,946 2,182  经营效率     

归属于母公司净利润 1,478 1,686 1,917 2,149  应收账款周转天数 16.74 16.28 18.69 18.84 

EBITDA 2,220 2,552 2,936 3,292  存货周转天数 111.88 111.51 112.41 113.09 

      总资产周转率 0.84 0.89 0.93 0.97 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 4,975 4,848 4,997 5,737  每股收益 5.04 5.75 6.54 7.33 

应收账款及票据 571 895 1,019 1,153  每股净资产 43.06 46.04 49.69 53.75 

预付款项 71 124 141 159  每股经营现金流 6.67 6.25 7.75 8.69 

存货 3,567 4,128 4,695 5,305  每股股利 2.53 2.88 3.27 3.67 

其他流动资产 1,242 1,266 1,272 1,279  估值分析     

流动资产合计 10,426 11,261 12,124 13,632  PE 17 15 13 11 

长期股权投资 15 15 15 15  PB 2.0 1.8 1.7 1.6 

固定资产 4,060 4,813 5,567 6,067  EV/EBITDA 8.81 7.67 6.66 5.94 

无形资产 683 683 683 683  股息收益率（%） 3.01 3.43 3.90 4.37 

非流动资产合计 6,874 7,639 8,433 8,727       

资产合计 17,300 18,899 20,557 22,360       

短期借款 325 325 325 325  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,869 2,208 2,511 2,829  净利润 1,501 1,712 1,946 2,182 

其他流动负债 1,812 2,173 2,426 2,688  折旧和摊销 427 468 548 617 

流动负债合计 4,006 4,706 5,262 5,843  营运资金变动 -50 -280 -178 -188 

长期借款 1 1 1 1  经营活动现金流 1,956 1,835 2,273 2,549 

其他长期负债 392 391 391 391  资本开支 -1,444 -1,186 -1,264 -833 

非流动负债合计 394 393 393 393  投资 5,190 0 0 0 

负债合计 4,400 5,099 5,655 6,235  投资活动现金流 217 -1,128 -1,264 -833 

股本 293 293 293 293  股权募资 29 0 0 0 

少数股东权益 273 298 327 360  债务募资 -115 1 0 0 

股东权益合计 12,901 13,801 14,902 16,124  筹资活动现金流 -705 -834 -860 -976 

负债和股东权益合计 17,300 18,899 20,557 22,360  现金净流量 1,470 -128 149 740 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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