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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 96.42 元

总市值/流通市值 28279/28279 百万元

52周最高价/最低价 163.00/68.57 元

近 3 个月日均成交额 305.25 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《安井食品（603345.SH）-全国速冻食品龙头，第二成长曲线初

显》 ——2024-03-19

《安井食品（603345.SH）-经营思路清晰务实，聚焦中长期高质

量增长》 ——2023-12-24

《安井食品（603345.SH）-主业增长稳健，盈利能力持续优化》

——2023-10-29

《安井食品（603345.SH）-股权激励落地激发团队活力，中长期

发展定位清晰》 ——2023-10-17

《安井食品（603345.SH）-三季度净利润同比增长 62%，成本压

力持续改善》 ——2022-10-19

2023年收入同比增长15%，2024年第一季度收入同比增长18%。公司2023

年实现营收140.45亿元，同比增长15.29%；归母净利润14.78亿元，同比

增长34.24%。2024年第一季度公司实现营收37.55亿元，同比增长17.67%；

归母净利润4.38亿元，同比增长21.24%。

2024年一季度鱼糜制品收入增长良好，优势经销商渠道表现稳健。分产品

看，2023 年米面制品/鱼糜制品/肉制品/菜肴制品收入分别同比增长

5.4%/11.8%/10.2%/29.8%。丸之尊、锁鲜装销售增长态势较好；速冻菜肴制

品中虾滑产品表现较好。分渠道看，2023年经销商/商超/特通/电商/新零售

渠道收入同比+16.0%/-13.4%/+28.9%/+145.9%/-0.3%。公司优势经销商渠道

表现较为稳健，截止一季度末经销商数量达到1993家；新媒体渠道开拓带

动电商渠道增速明显；商超渠道受到客流量下降影响较为严重。

产品结构优化带动毛销差提升，盈利能力持续改善。2023年公司毛利率同比

提升1.3pct至23.2%，主要源于原材料价格回落以及高毛利的锁鲜装产品占

比持续提高，速冻鱼糜制品2023年毛利率同比提升2.7pct。公司费用率稳

中有降，2023 年销售/管理/研发费用率 6.6%/2.7%/0.7%，同比

-0.6/-0.1/-0.1pct。2024年一季度公司毛利率同比提升1.8pct至26.6%，

毛销差扩大至19.1%，同比/环比提升1.8/0.8pct，在此基础上归母净利润

率同比提升0.4pct至11.7%，达近年来单季度利润率最高点。

提升分红率回馈股东，2023年分红率达53.17%。上市以来公司承诺分红率

20%，实际每年分红率约30%，24-26 年股东回报规划中最低分红率提升至

40%。公司积极回馈投资者，根据利润分配预案，公司拟向股东派发现金红

利（含税）派发现金红利5.19亿元，考虑中期分红、年度分红及前期回购，

2023年分红率达到53.17%。

风险提示：产品推新效果不佳，行业竞争加剧，原材料价格大幅上涨等。

投资建议：考虑2024年下游餐饮复苏较为温和，我们小幅下调此前盈利预

测，2024-2026年公司实现营业总收入160.1/180.9/200.6亿元（前预测值

为 2024-2025 年收入 174.0/203.1 亿元），同比 14.0%/13.0%/10.9%；

2024-2026 年公司实现归母净利润 17.0/19.0/20.4 亿元（前预测值为

2024-2025年利润17.6/21.4亿元），同比14.8%/12.2%/7.0%；预计2024-2026

年公司实现 EPS 约 5.79/6.49/6.95 元，当前股价对应 PE 分别为

16.7/14.9/13.9倍。公司产品打造能力较强，优势经销渠道经营具有韧性，

维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 12,183 14,045 16,009 18,086 20,063

(+/-%) 31.4% 15.3% 14.0% 13.0% 10.9%

净利润(百万元) 1101 1478 1697 1904 2037

(+/-%) 61.4% 34.2% 14.8% 12.2% 7.0%

每股收益（元） 3.75 5.04 5.79 6.49 6.95

EBIT Margin 10.5% 12.5% 12.8% 12.8% 12.4%

净资产收益率（ROE） 9.4% 11.7% 12.4% 12.8% 12.7%

市盈率（PE） 25.7 19.1 16.7 14.9 13.9

EV/EBITDA 20.2 15.1 13.1 11.8 11.0

市净率（PB） 2.42 2.24 2.07 1.91 1.76

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司公布 2023 年年度报告及 2024 年第一季度报告，2023 年实现营收 140.45 亿

元，同比增长 15.29%；归母净利润 14.78 亿元，同比增长 34.24%。其中，第四季

度实现营收37.74亿元，同比减少6.27%；归母净利润3.56亿元，同比减少13.41%。

2024 年第一季度公司实现营收 37.55 亿元，同比增长 17.67%；归母净利润 4.38

亿元，同比增长 21.24%。

2024 年一季度鱼糜制品收入增长良好，优势经销商渠道表现稳健。公司 2023 年

收入同比增长 15.3%，2024 年一季度收入同比增长 17.7%，实现稳健增长，主要

源于锁鲜装、丸之尊销售拉动。（1）分产品看，2023 年米面制品/鱼糜制品/肉

制品/菜肴制品收入分别同比增长 5.4%/11.8%/10.2%/29.8%，2024 年一季度收入

分别同比增长 4.4%/31.5%/27.7%/12.3%。丸之尊、锁鲜装销售增长态势较好；速

冻菜肴制品中虾滑产品表现较好。（2）分渠道看，2023 年经销商/商超/特通/电

商/新零售渠道收入同比+16.0%/-13.4%/+28.9%/+145.9%/-0.3%，2024 年一季度

收入同比+22.6%/-6.3%/+0.02%/35.61%/-8.3%。公司优势经销商渠道表现较为稳

健，截止 2024 年一季度末经销商数量达到 1993 家；新媒体渠道开拓带动电商渠

道增速明显；商超渠道受到客流量下降影响较为严重。

产品结构优化带动毛销差提升，盈利能力持续改善。2023 年公司毛利率同比提升

1.3pct 至 23.2%，主要源于原材料价格回落以及高毛利的锁鲜装产品占比持续提

高，速冻鱼糜制品 2023 年毛利率同比提升 2.7pct。公司费用率稳中有降，2023

年销售/管理/研发费用率 6.6%/2.7%/0.7%，同比-0.6/-0.1/-0.1pct。2024 年一

季度公司毛利率同比提升 1.8pct 至 26.6%，毛销差扩大至 19.1%，同比/环比提升

1.8/0.8pct，在此基础上归母净利润率同比提升 0.4pct 至 11.7%，达近年来单季

度利润率最高点。

提升分红率回馈股东，2023 年分红率达 53.17%。上市以来公司承诺分红率 20%，

实际每年分红率约 30%，24-26 年股东回报规划中最低分红率提升至 40%。公司积

极回馈投资者，根据利润分配预案，公司拟向股东派发现金红利（含税）派发现

金红利 5.19 亿元，考虑中期分红、年度分红及前期回购，2023 年分红率达到

53.17%。

图1：单季度营业收入及增速（单位：百万元、%） 图2：单季度归母净利润及增速（单位：百万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：单季度毛利率变化（单位：%） 图4：单季度归母净利润率变化（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：考虑 2024 年下游餐饮复苏较为温和，我们小幅下调此前收入预测，

2024-2025 年公司实现营业总收入 160.1/180.9 亿元（前预测值为 174.0/203.1

亿元，下调幅度约 3.5%/3.8%），并引入 2026 年收入预测 200.6 亿元，2024-2026

年收入同比 14.0%/13.0%/10.9%；2024-2025 年公司实现归母净利润 17.0/19.0

亿元（前预测值为 17.6/21.4 亿元，下调幅度约 0.8%/9.5%），并引入 2026 年利

润预测 20.4 亿元，2024-2026 年归母净利润同比 14.8%/12.2%/7.0%；预计

2024-2026 年公司实现 EPS 约 5.79/6.49/6.95 元，当前股价对应 PE 分别为

16.7/14.9/13.9 倍。公司 BC 端兼顾，产品打造能力较强，优势经销渠道经营具

有韧性，维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测调整表

项目 原预测（调整前） 现在预测 调整幅度

2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 17399 20314 - 16009 18086 20063 -1390 -2228 -

收入同比增速% 17.53% 16.75% - 13.99% 12.97% 10.93% -3.54% -3.78% -

毛利率% 22.8% 23.2% - 23.6% 23.6% 23.2% 0.71% 0.40% -

销售费用率% 6.57% 6.57% - 6.57% 6.57% 6.57% 0.00% 0.00% -

净利率% 10.09% 10.52% - 10.60% 10.53% 10.15% 0.51% 0.01% -

归母净利润（百万元） 1756 2137 - 1697 1904 2037 -59 -233 -

归母净利润同比增速% 15.62% 21.71% - 14.80% 12.21% 6.99% -0.83% -9.49% -

EPS（元） 5.99 7.29 - 5.79 6.49 6.95 -0.20 -0.79 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2024 年 5 月 27 日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值 投资评级

24E 25E 24E 25E 亿元

603345.SH 安井食品 18.19 96.42 5.79 6.49 16.67 14.85 282.79 优于大市

001215.SZ 千味央厨 27.19 37.96 1.59 1.95 23.95 19.44 37.68 优于大市

300973.SZ 立高食品 59.36 35.03 0.69 1.69 50.53 20.68 59.32 不适用

605089.SH 味知香 30.35 26.10 1.03 0.91 25.25 28.72 36.02 不适用

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：立高食品、味知香为 Wind 一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 5504 4975 5366 6075 6941 营业收入 12183 14045 16009 18086 20063

应收款项 763 592 675 762 845 营业成本 9508 10785 12238 13810 15406

存货净额 3137 3567 4034 4548 5072 营业税金及附加 90 102 116 131 145

其他流动资产 216 259 295 334 370 销售费用 873 926 1053 1189 1319

流动资产合计 10292 10426 11403 12752 14261 管理费用 342 385 447 525 576

固定资产 4104 5123 5594 5997 6327 研发费用 93 94 108 122 135

无形资产及其他 703 683 655 628 601 财务费用 (75) (90) (69) (80) (91)

投资性房地产 1085 1053 1053 1053 1053 投资收益 8 21 10 10 10

长期股权投资 9 15 15 15 15

资产减值及公允价值变

动 48 74 30 30 20

资产总计 16194 17300 18721 20445 22257 其他收入 (162) (167) (83) (97) (110)

短期借款及交易性金融

负债 494 328 200 200 200 营业利润 1340 1866 2183 2454 2628

应付款项 1670 1869 2114 2383 2657 营业外净收支 87 70 40 40 40

其他流动负债 1699 1809 2053 2319 2584 利润总额 1427 1936 2223 2494 2668

流动负债合计 3863 4006 4367 4902 5441 所得税费用 309 435 499 560 600

长期借款及应付债券 2 1 1 1 1 少数股东损益 16 23 27 30 32

其他长期负债 430 392 392 392 392 归属于母公司净利润 1101 1478 1697 1904 2037

长期负债合计 432 394 394 394 394 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4295 4400 4761 5295 5834 净利润 1101 1478 1697 1904 2037

少数股东权益 220 273 289 307 327 资产减值准备 35 20 11 8 6

股东权益 11679 12628 13672 14843 16095 折旧摊销 338 409 476 546 612

负债和股东权益总计 16194 17300 18721 20445 22257 公允价值变动损失 (48) (74) (30) (30) (20)

财务费用 (75) (90) (69) (80) (91)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (407) 21 (87) (97) (98)

每股收益 3.75 5.04 5.79 6.49 6.95 其它 (22) (5) 6 10 13

每股红利 0.75 1.94 2.23 2.50 2.67 经营活动现金流 997 1848 2072 2342 2550

每股净资产 39.82 43.06 46.61 50.61 54.88 资本开支 0 (1473) (900) (900) (900)

ROIC 12.62% 12.27% 16% 21% 21% 其它投资现金流 (617) (361) 0 0 0

ROE 9.43% 11.70% 12% 13% 13% 投资活动现金流 (627) (1840) (900) (900) (900)

毛利率 22% 23% 24% 24% 23% 权益性融资 (0) 29 0 0 0

EBIT Margin 10% 12% 13% 13% 12% 负债净变化 (139) (1) 0 0 0

EBITDA Margin 13% 15% 16% 16% 15% 支付股利、利息 (219) (569) (653) (733) (784)

收入增长 31% 15% 14% 13% 11% 其它融资现金流 4705 574 (128) 0 0

净利润增长率 61% 34% 15% 12% 7% 融资活动现金流 3988 (537) (781) (733) (784)

资产负债率 28% 27% 27% 27% 28% 现金净变动 4359 (529) 391 709 866

股息率 0.8% 2.0% 2.3% 2.6% 2.8% 货币资金的期初余额 1145 5504 4975 5366 6075

P/E 25.7 19.1 16.7 14.9 13.9 货币资金的期末余额 5504 4975 5366 6075 6941

P/B 2.4 2.2 2.1 1.9 1.8 企业自由现金流 0 315 1077 1340 1538

EV/EBITDA 20.2 15.1 13.1 11.8 11.0 权益自由现金流 0 888 1003 1402 1609

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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