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市场数据  
收盘价(元) 75.20 

一年最低/最高价 68.57/140.50 

市净率(倍) 1.71 

流通A股市值(百万元) 22,055.73 

总市值(百万元) 22,055.73 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 44.02 

资产负债率(%,LF) 20.98 

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)：  2023 年报

&2024 一季报点评：需求边际改善，

净利率再创新高 》 

2024-05-02 

《安井食品(603345)：2023 年三季报

业绩点评：利润率延续亮眼表现，“锁

鲜装+虾滑”势能足 》 

2023-10-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 12183 14045 15461 17127 18854 

同比（%） 31.39 15.29 10.08 10.78 10.08 

归母净利润（百万元） 1101 1478 1620 1871 2131 

同比（%） 61.37 34.24 9.61 15.50 13.90 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.75 5.04 5.52 6.38 7.27 

P/E（现价&最新摊薄） 20.03 14.92 13.61 11.79 10.35 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年中报：2024H1 公司实现营收 75.44 亿元，同比
+9.42%；归母净利润 8.03 元，同比+9.17%；扣非净利润 7.72 亿元，同
比+11.11%。2024Q2：公司实现营收 37.89 亿元，同比+2.31%；归母净
利润 3.64 亿元，同比-2.51%；扣非净利润 3.52 亿元，同比+0.79%。 

◼ 主业韧性足，锁鲜装增速领先。 

1） 分产品拆分：2024Q2 速冻面米制品/速冻调理制品/速冻菜肴制品/农
副产品/休闲食品/其他业务，分别同比-1.4%/+13.6%/-7.1%/-23.8%/-

99.6%/+108.2%。面米制品外部竞争激烈，持续承压；火锅料增速领
先，考虑主因公司作为龙头企业，与竞对差距拉大，表现远超行业
增长；锁鲜装、丸之尊等新品推广带动收入和产品结构的提升，尤
其 C 端锁鲜装的布局帮助缓解了部分 B 端的需求压力；菜肴制品考
虑主因虾尾价格影响拖累收入表现；农副产品下滑主因鱼副产品、
饲料等销售降价有关，对外收入减少；休闲食品主因功夫食品取消
了休闲食品的销售。 

2） 分渠道拆分：2024Q2 经销商/商超/特通/新零售/电商渠道收入同比
+3.9%/+4.5%/-25.4%/+43.3%/-37.3%。特通渠道下滑考虑主因今年餐
饮连锁需求较弱，尤其对小龙虾业务冲击较大；电商国内渠道收入
下降主因新柳伍停止电商业务。 

◼ 主业净利率受股权激励费用+政府补助延后影响较大，还原口径仍相对
稳健。公司 24Q2 归母净利率为 9.61%，同比-0.48pct。其中 Q2 毛利率
21.29%，同比+1.44pct，主因原材料成本下行，同时低毛利产品收入占
比下降。24Q2 季度销售/管理/财务/研发费用率分别 4.85%/3.27%/-

0.8%/0.62%，同比-0.09/+1.11/+0.09/+0.05pct，费用率整体稳定，管理费
用率因计提股权激励费 2800+w 影响，同时政府补助有延后计提拖累整
体利润率，还原这两块影响后，主业利润率仍有稳健表现。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司渠道 BC 兼顾，速冻火锅料龙头优势愈发凸
显，米面/火锅料/烤肠三路并进思路清晰。考虑餐饮需求偏弱、小龙虾
价格低，我们下调公司盈利预测，我们预计 2024-2026 年公司营收分别
为 155/171/189 亿元（前次预计为 160/181/20 亿元），同增 10%/11%/10%；
归母净利润分别为 16.2/18.7/21.3 亿元（前次预计为 17.4/20.6/23.8 亿
元），同增 9.6%/15.5%/13.9%，EPS 分别为 5.52/6.38/7.27 元，对应当前
PE 为 14x、12x、10x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业竞争加剧风险，新品推广不及预期，原材料价格大幅波
动，食品安全风险。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 10,426 12,288 14,828 17,635  营业总收入 14,045 15,461 17,127 18,854 

货币资金及交易性金融资产 6,009 7,527 9,672 12,104  营业成本(含金融类) 10,785 11,868 13,162 14,453 

经营性应收款项 643 672 715 753  税金及附加 102 131 137 151 

存货 3,567 3,880 4,231 4,567  销售费用 926 989 1,088 1,197 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 385 479 462 481 

其他流动资产 208 209 210 211  研发费用 94 93 99 106 

非流动资产 6,874 6,595 6,353 6,109  财务费用 (90) (86) (116) (159) 

长期股权投资 15 15 15 15  加:其他收益 64 71 78 86 

固定资产及使用权资产 4,065 3,693 3,316 2,937  投资净收益 21 23 26 28 

在建工程 1,064 1,244 1,379 1,514  公允价值变动 8 0 0 0 

无形资产 683 683 683 683  减值损失 (61) (10) 0 0 

商誉 770 770 770 770  资产处置收益 (10) (5) (5) (6) 

长期待摊费用 44 44 44 44  营业利润 1,866 2,064 2,393 2,734 

其他非流动资产 234 146 146 146  营业外净收支  70 58 58 58 

资产总计 17,300 18,883 21,180 23,745  利润总额 1,936 2,122 2,451 2,792 

流动负债 4,006 4,303 4,700 5,101  减:所得税 435 478 552 628 

短期借款及一年内到期的非流动负债 328 330 330 330  净利润 1,501 1,645 1,900 2,164 

经营性应付款项 1,869 2,077 2,340 2,610  减:少数股东损益 23 25 28 32 

合同负债 630 649 685 716  归属母公司净利润 1,478 1,620 1,871 2,131 

其他流动负债 1,180 1,246 1,345 1,445       

非流动负债 394 385 385 385  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.04 5.52 6.38 7.27 

长期借款 1 1 1 1       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,792 2,036 2,335 2,633 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 2,220 2,428 2,727 3,026 

其他非流动负债 390 382 382 382       

负债合计 4,400 4,688 5,086 5,486  毛利率(%) 23.21 23.24 23.15 23.34 

归属母公司股东权益 12,628 13,898 15,769 17,900  归母净利率(%) 10.52 10.48 10.93 11.30 

少数股东权益 273 297 326 358       

所有者权益合计 12,901 14,195 16,095 18,259  收入增长率(%) 15.29 10.08 10.78 10.08 

负债和股东权益 17,300 18,883 21,180 23,745  归母净利润增长率(%) 34.24 9.61 15.50 13.90 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,956 2,033 2,306 2,592  每股净资产(元) 43.06 47.39 53.77 61.03 

投资活动现金流 217 (147) (147) (145)  最新发行在外股份（百万股） 293 293 293 293 

筹资活动现金流 (705) (368) (14) (14)  ROIC(%) 10.84 11.37 11.69 11.65 

现金净增加额 1,470 1,518 2,145 2,433  ROE-摊薄(%) 11.70 11.66 11.87 11.91 

折旧和摊销 427 391 392 393  资产负债率(%) 25.43 24.83 24.01 23.10 

资本开支 (1,444) (221) (172) (173)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.92 13.61 11.79 10.35 

营运资本变动 (50) (59) 3 26  P/B（现价） 1.75 1.59 1.40 1.23 

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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