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安井食品：主业收入韧性增长，Q2 业绩符合预期  
 

 走势比较 
 

  

 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 2.93/2.93 

总市值/流通(亿元) 220.56/220.56 

12 个月内最高/最低价

(元) 

140.5/68.57 
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事件：公司发布 2024 年中报，2024H1 实现总营收 75.44 亿元，同

比+9.4%，实现归母净利润 8.03 亿元，同比+9.2%，实现扣非净利润

7.72 亿元，同比+11.1%。2024Q2 实现收入 37.89 亿元，同比+2.3%，

归母净利润 3.64 亿元，同比-2.5%，扣非净利润 3.64 亿元，同比+0.8%。

公司发布半年度利润分配方案，拟每股派发现金红利 1.38 元（含税）。 

主业韧性增长，整体收入符合预期。分业务来看，Q2 主业收入增

长双位数左右，其中锁鲜装、安井小厨、虾滑等延续快于整体的增长

趋势；冻品先生由于需求较疲软以及外部竞争加剧影响，预计表现持

平；新宏业、新柳伍水产公司收入预计录得下滑，主因直营连锁客户

经营疲软致订单量减少，龙虾虾尾价格下行，以及鱼粉、鱼糜销售下

滑影响。分产品来看，Q2 速冻调理食品/菜肴制品/米面制品/农副产

品收入分别同比+13.6%/-7.1%/-1.4%/-23.8%，菜肴制品及农副产品下

滑主要是水产公司虾尾、鱼粉等产品销售下滑影响，米面制品由于 Q2

淡季以及价格竞争加剧致略有下滑。分渠道来看，Q2 经销商/特通/商

超/新零售/电商分别同比+3.9%/-25.4%/+4.5%/+54.7%/-37.3%，特通

渠道下滑主因新宏业直营客户订单减少所致，而新宏业上半年新开拓

盒马新零售客户，贡献新零售渠道增量；电商渠道下滑则主因新柳伍

为保障利润目标顺利达成，暂停低盈利的电商相关业务发展。 

毛利率水平提升明显，扣非净利率保持稳定。2024H1 公司毛利率

同比+1.8pct 至 23.9%，其中 Q2毛利率同比+1.4pct 至 21.3%，在原材

料下降以及规模效应提升的保障下，即使 Q2促销力度有所加大，毛利

率仍有提升。费用方面，Q2 销售/研发/财务费用率分别同比-

0.1/0.0/+0.1pct，基本保持稳定，管理费用率同比提升 1.1pct，主因

股权激励费用增加，2024H1 股份支付费用增加 0.56 亿元。同时，今

年地方税收增加，税率同比微增，加上政府补助减少且部分递延，Q2

主业净利率同比下滑 0.7pct 至 11.8%，整体净利率同比-0.4pct 至

9.9%。若剔除政府补助影响，Q2扣非净利率同比-0.1pct 至 9.3%，整

体盈利水平保持稳定。 

短期外部环境承压不改经营向上势能，下半年有望保持稳健增

长。上半年公司在外部环境承压的情况下主业仍延续双位数收入增长

趋势，主要单品如锁鲜装、虾滑、小酥肉、烤肠等表现亮眼。同时，

在行业价格竞争加剧的态势下，公司在加大促销力度保份额的同时也

保障了主业净利率水平的稳定。展望下半年，外部环境较弱的情况下，
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P2 安井食品：主业收入韧性增长，Q2 业绩符合预期 
 

预估公司仍以抢占市场份额为重点，加上销售旺季即将到来，预计将

继续加大对锁鲜装、小厨、烤肠等重点单品的投入力度，有望带动整

体收入增长。展望成本及促销费用预计环比略有上涨，H2 新宏业/新

柳伍加速去库，预计清水虾、调味虾价格有望上行，叠加鱼糜销售旺

季到来，销售有望环比改善。 

投资建议：我们预计 2024-2026 年收入 156.1/175.2/197.8 亿元，

归母净利润 16.0/17.9/20.1 亿元，同比+8%/12%/12%，对应 PE 为

14/12/11X，估值回落至近几年低位，建议关注。我们按照 2024 年业

绩给 20 倍 PE，一年目标价 108.8 元，维持“买入”评级。 

风险提示：食品安全风险；行业竞争加剧；原材料成本上涨风险；经

济复苏不及预期；产能建设不及预期。 

 
  
 盈利预测和财务指标 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 14,045 15,614 17,519 19,784 

营业收入增长率(%) 15.29% 11.17% 12.20% 12.93% 

归母净利（百万元） 1,478 1,595 1,790 2,005 

净利润增长率(%) 34.24% 7.92% 12.19% 12.04% 

摊薄每股收益（元） 5.04 5.44 6.10 6.84 

市盈率（PE） 20.76 13.54 12.07 10.77 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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P3 安井食品：主业收入韧性增长，Q2 业绩符合预期 
 

 
资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 5,504 4,975 5,109 5,806 6,737  营业收入 12,183 14,045 15,614 17,519 19,784 

应收和预付款项 816 642 1,049 1,178 1,330  营业成本 9,508 10,785 11,929 13,409 15,132 

存货 3,137 3,567 3,947 4,439 5,009  营业税金及附加 90 102 112 125 141 

其他流动资产 835 1,242 1,255 1,259 1,264  销售费用 873 926 1,046 1,174 1,326 

流动资产合计 10,292 10,426 11,360 12,682 14,340  管理费用 342 385 468 526 594 

长期股权投资 9 15 22 30 37  财务费用 -75 -90 0 0 0 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -46 -65 -1 -1 -1 

固定资产 3,343 4,060 4,375 4,643 4,848  投资收益 8 21 47 53 59 

在建工程 761 1,064 1,396 1,710 2,029  公允价值变动 2 8 0 0 0 

无形资产开发支出 703 683 907 1,134 1,361  营业利润 1,340 1,866 2,020 2,274 2,557 

长期待摊费用 39 44 44 44 44  其他非经营损益 87 70 70 70 70 

其他非流动资产 11,287 11,435 12,650 14,346 16,376  利润总额 1,427 1,936 2,091 2,345 2,627 

资产总计 16,143 17,300 19,395 21,907 24,695  所得税 309 435 475 532 596 

短期借款 489 325 517 702 889  净利润 1,118 1,501 1,616 1,812 2,031 

应付和预收款项 1,670 1,869 2,236 2,540 2,856  少数股东损益 16 23 21 23 26 

长期借款 2 1 1 1 1  归母股东净利润 1,101 1,478 1,595 1,790 2,005 

其他负债 2,082 2,204 2,474 2,685 2,939        

负债合计 4,244 4,400 5,229 5,928 6,686  预测指标      

股本 293 293 293 293 293   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 8,024 8,043 8,099 8,099 8,099  毛利率 21.96% 23.21% 23.60% 23.46% 23.51% 

留存收益 3,411 4,337 5,529 7,318 9,323  销售净利率 9.04% 10.52% 10.22% 10.21% 10.13% 

归母公司股东权益 11,679 12,628 13,873 15,662 17,667  销售收入增长率 31.39% 15.29% 11.17% 12.20% 12.93% 

少数股东权益 220 273 293 316 342  EBIT 增长率 64.66% 42.35% 16.63% 12.16% 12.05% 

股东权益合计 11,899 12,901 14,166 15,979 18,010  净利润增长率 61.37% 34.24% 7.92% 12.19% 12.04% 

负债和股东权益 16,143 17,300 19,395 21,907 24,695  ROE 9.43% 11.70% 11.50% 11.43% 11.35% 

       ROA 6.82% 8.54% 8.22% 8.17% 8.12% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.96% 10.50% 11.00% 10.86% 10.74% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 3.89 5.04 5.44 6.10 6.84 

经营性现金流 1,407 1,956 1,902 2,159 2,379  PE(X) 41.61 20.76 13.54 12.07 10.77 

投资性现金流 -4,795 217 -1,606 -1,647 -1,635  PB(X) 4.07 2.43 1.56 1.38 1.22 

融资性现金流 5,421 -705 -162 185 187  PS(X) 3.90 2.18 1.38 1.23 1.09 

现金增加额 2,033 1,470 134 696 931  EV/EBITDA(X) 26.27 11.73 6.53 5.65 4.83 

资料来源：携宁，太平洋证券   
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P4 安井食品：主业收入韧性增长，Q2 业绩符合预期 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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