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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 2024 年 04 月 29 日 

[Table_Title] 经营持续稳健增长，提高分红回报股东 

——安井食品 2023 年报及 2024 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 
 事件 
公司公告 2023 年报及 2024 年一季报。2023 年，公司实现总收入 140.45 亿元
（+15.29%），归母净利 14.78 亿元（+34.24%），扣非归母净利 13.65 亿元
（+36.80%）。2023Q4，公司实现总收入 37.74 亿元（-6.27%），归母净利 3.56
亿元（-13.41%），扣非归母净利 3.38 亿元（-13.93%）。2024Q1，公司实现总
收入 37.55 亿元（+17.67%），归母净利 4.38 亿元（+21.24%），扣非归母净利
4.20 亿元（+21.56%）。公司拟每股派发现金红利 1.775 元（含税），中期公司
已每股派发现金红利 0.755 元（含税），以及 2023 年集中竞价累计回购的金额
（视同分红），公司 2023 年累计分红率为 53.17%。 
 速冻调制食品稳健增长，电商表现靓丽 
1）传统速冻调制食品收入稳健增长。2023 年，公司速冻面米制品、速冻肉制
品、速冻鱼糜制品、速冻菜肴制品、农副产品、休闲食品、其他业务收入分别
为 25.45、26.27、44.09、39.27、5.09、0.05、0.24 亿元，同比+5.40%、+10.22%、
+11.76%、+29.84%、+33.98%、-55.22%、-3.20%，菜肴制品增速领先，主要
得益于新柳伍并表及安井小厨系列产品增量；拆分量价来看，2023 年，速冻面
米制品、速冻肉制品、速冻鱼糜制品、速冻菜肴制品销量同比+4.97%、+9.43%、
+12.17%、+32.71%，推算单价同比+0.42%、+0.72%、-0.36%、-2.16%。 
2）Q1 肉制品、鱼糜制品增速靓丽。24Q1，公司速冻面米制品、速冻肉制品、
速冻鱼糜制品、速冻菜肴制品、农副产品、休闲食品、其他业务收入增速分别
为+4.42%、+27.73%、+31.48%、+12.27%、-29.94%、-91.14%、+12.58%，
鱼糜制品增速领先，主要来自新品丸之尊系列产品增量及锁鲜装产品销售增长。 
3）23 年经销渠道收入占比 81%，持续增长稳健。2023 年，公司经销商、商
超、特通直营、电商、新零售渠道收入分别为 113.69、8.47、10.71、3.20、4.37
亿元，同比+15.96%、-13.42%、+28.88%、+145.92%、-0.32%，经销、特通
渠道稳健，电商受益于抖音、快手等平台增量表现靓丽；24Q1 各渠道增速分别
为+22.61%、-6.28%、+0.02%、+35.61%、-8.27%，经销、电商渠道增速领先。 
4）23 年华东地区占比 43%，各地区均增长稳健，华北、西北增速领先。2023
年，公司东北、华北、华东、华南、华中、西北、西南、境外地区收入分别为
12.11、21.04、60.93、11.59、17.95、7.36、8.19、1.28 亿元，同比+16.63%、
+30.73%、+8.37%、+11.73%、+18.37%、+28.10%、+21.16%、+18.43%，
华北、西北地区增速领先；24Q1 各地区收入增速分别为+24.77%、+19.88%、
+19.21%、+16.76%、-0.47%、+26.81%、+21.82%、+67.22%，除华中地区
外均保持较快增长。 
5）经销商数量稳步增长。2023 年末，公司经销商数量共 1,964 个，全年净增
128 个，除华南地区外（净减少 5 个），其他地区均有所增长，华北、西北地区
增长领先（分别净增 50、43 个）。24Q1 末，公司经销商数量共 1,993 个，全
年净增 29 个。 
 盈利能力稳步提升 
1）毛利率、净利率稳步提升。2023 年，公司毛利率为 23.21%，同比+1.25pct，
归母净利率为 10.52%，同比+1.49pct。从费用率看，公司销售费用率同比-
0.57pct 至 6.59%，主要得益于规模效应持续显现，以及公司减少促销人员和广
告投入，管理、研发、财务费用率分别同比-0.07、-0.09、-0.02pct。 
2）Q1 毛利率继续提升。24Q1，公司毛利率为 26.55%，同比+1.85pct，归母
净利率为 11.68%，同比+0.34pct，归母净利率涨幅低于毛利率涨幅，主要由于
费用率有所增加及减值损失有所增加。24Q1，公司销售、管理、财务费用率分
别为 7.45%、3.12%、-0.48%，同比+0.09、+0.30、+0.16pct，资产减值损失/
收入同比+0.22pct 至 0.27%。 
 投资建议 
我们预计 2024、2025、2026 年公司归母净利分别为 16.88、19.28、21.76 亿
元，同比增长 14.22%、14.19%、12.86%，对应 4 月 29 日 PE 分别为 16、14、
12 倍（市值 268 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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 12182.66 14045.23 15927.91 17859.76 19861.70 

收入同比(%) 31.39 15.29 13.40 12.13 11.21 

归母净利润(百万元) 1101.03 1478.07 1688.27 1927.84 2175.74 

归母净利润同比(%) 61.37 34.24 14.22 14.19 12.86 

ROE(%) 9.43 11.70 12.28 12.60 12.78 

每股收益(元) 3.75 5.04 5.76 6.57 7.42 

市盈率(P/E) 24.32 18.11 15.86 13.89 12.31 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice]   

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 167.22 / 70.32 

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）： 26774.83 

总市值（百万元）： 26774.83 
 
[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）2023 三季

报点评：Q3 业绩增 64%，速冻火锅料出色》

2023.10.30 

《国元证券公司研究-安井食品（603345）2023 中报

点评：Q2 业绩增 50%，盈利能力持续提升》

2023.08.03 
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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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 10292.16 10426.34 11362.77 12746.46 14440.09  营业收入 12182.66 14045.23 15927.91 17859.76 19861.70 

  现金 5504.02 4975.46 5554.44 6359.52 7450.96  营业成本 9507.72 10785.44 12199.90 13645.96 15138.28 

  应收账款 736.76 569.36 817.10 916.21 1018.91  营业税金及附加 90.14 101.73 119.46 133.95 148.96 

  其他应收款 26.06 20.58 33.49 35.44 41.71  营业费用 873.00 925.75 1035.31 1160.88 1291.01 

  预付账款 79.28 70.63 156.06 174.56 183.17  管理费用 341.74 384.80 414.13 464.35 516.40 

  存货 3136.84 3566.70 4012.55 4475.87 4965.36  研发费用 93.33 94.47 118.02 120.85 125.48 

  其他流动资产 809.21 1223.61 789.13 784.87 779.99  财务费用 -75.42 -90.45 -94.17 -108.07 -125.89 

非流动资产 5850.56 6874.08 7373.14 7979.82 8482.40  资产减值损失 -46.05 -65.35 -61.21 -63.05 -65.57 

  长期投资 9.50 15.10 9.70 10.32 11.88  公允价值变动收益 2.32 8.24 2.12 2.05 1.96 

  固定资产 3343.22 4059.62 5586.10 6197.43 6691.29  投资净收益 7.73 20.97 17.85 18.03 18.36 

  无形资产 702.94 682.73 717.02 729.33 741.64  营业利润 1340.10 1866.01 2129.42 2435.02 2751.61 

  其他非流动资产 1794.90 2116.64 1060.32 1042.74 1037.59  营业外收入 92.72 82.37 96.64 106.30 116.93 

资产总计 16142.71 17300.43 18735.90 20726.28 22922.49  营业外支出 6.01 12.17 10.48 11.35 13.24 

流动负债 3862.75 4006.06 4242.03 4589.71 4990.40  利润总额 1426.81 1936.21 2215.58 2529.97 2855.30 

  短期借款 489.00 325.36 244.22 250.15 264.33  所得税 309.31 435.05 500.72 571.77 645.30 

  应付账款 1431.20 1634.69 2174.02 2428.98 2694.61  净利润 1117.50 1501.16 1714.86 1958.20 2210.01 

  其他流动负债 1942.56 2046.01 1823.79 1910.58 2031.45  少数股东损益 16.47 23.09 26.59 30.36 34.26 

非流动负债 380.95 393.78 447.23 502.06 549.56  归属母公司净利润 1101.03 1478.07 1688.27 1927.84 2175.74 

  长期借款 2.27 1.46 1.46 1.46 1.46  EBITDA 1618.24 2199.17 2496.19 2920.30 3316.26 

  其他非流动负债 378.69 392.32 445.77 500.60 548.09  EPS（元） 3.75 5.04 5.76 6.57 7.42 

负债合计 4243.71 4399.84 4689.26 5091.78 5539.96        

 少数股东权益 219.72 272.56 299.15 329.51 363.77 
 主要财务比率      

  股本 293.29 293.29 293.29 293.29 293.29  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 8023.97 8043.04 8005.61 8005.61 8005.61  成长能力      

  留存收益 3410.74 4336.83 5504.50 7062.01 8775.77  营业收入(%) 31.39 15.29 13.40 12.13 11.21 

归属母公司股东权益 11679.28 12628.02 13747.50 15305.00 17018.77  营业利润(%) 55.76 39.24 14.12 14.35 13.00 

负债和股东权益 16142.71 17300.43 18735.90 20726.28 22922.49  归属母公司净利润(%) 61.37 34.24 14.22 14.19 12.86 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 21.96 23.21 23.41 23.59 23.78 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 9.04 10.52 10.60 10.79 10.95 

经营活动现金流 1407.23 1955.65 1725.00 2239.11 2580.04  ROE(%) 9.43 11.70 12.28 12.60 12.78 

  净利润 1117.50 1501.16 1714.86 1958.20 2210.01  ROIC(%) 14.41 17.12 17.92 18.70 19.56 

  折旧摊销 353.56 423.61 460.94 593.36 690.54  偿债能力      

  财务费用 -75.42 -90.45 -94.17 -108.07 -125.89  资产负债率(%) 26.29 25.43 25.03 24.57 24.17 

  投资损失 -7.73 -20.97 -17.85 -18.03 -18.36  净负债比率(%) 11.69 7.49 5.36 5.03 4.88 

营运资金变动 -134.49 -69.71 -235.42 -244.55 -257.11  流动比率 2.66 2.60 2.68 2.78 2.89 

  其他经营现金流 153.81 212.01 -103.36 58.21 80.86  速动比率 1.84 1.71 1.73 1.80 1.90 

投资活动现金流 -4795.14 217.41 -587.58 -1176.17 -1166.93  营运能力      

  资本支出 1073.07 1444.46 922.53 1159.10 1159.10  总资产周转率 0.98 0.84 0.88 0.91 0.91 

  长期投资 2927.37 -1638.08 -5.40 0.62 1.56  应收账款周转率 18.38 20.75 22.98 20.61 20.53 

  其他投资现金流 -794.69 23.79 329.55 -16.45 -6.27  应付账款周转率 6.69 7.04 6.41 5.93 5.91 

筹资活动现金流 5421.38 -705.39 -558.45 -257.86 -321.68  每股指标（元）      

  短期借款 232.66 -163.63 -81.15 5.93 14.18  每股收益(最新摊薄) 3.75 5.04 5.76 6.57 7.42 

  长期借款 -138.84 -0.80 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 4.80 6.67 5.88 7.63 8.80 

  普通股增加 48.87 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 39.82 43.06 46.87 52.18 58.03 

  资本公积增加 5604.05 19.07 -37.43 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -325.37 -560.02 -439.87 -263.79 -335.86  P/E 24.32 18.11 15.86 13.89 12.31 

现金净增加额 2033.28 1469.54 578.97 805.08 1091.44  P/B 2.29 2.12 1.95 1.75 1.57 

       EV/EBITDA 13.15 9.68 8.53 7.29 6.42 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 



  
  

      

 

 


