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市场数据  
收盘价(元) 85.77 

一年最低/最高价 68.20/109.27 

市净率(倍) 1.97 

流通A股市值(百万元) 25,155.85 

总市值(百万元) 25,155.85 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 43.56 

资产负债率(%,LF) 20.71 

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)： 2024Q3 点评：

经营承压，关注新品拓展 》 

2024-10-29 

《安井食品(603345)： 2024H1 点评：

疾风知劲草，速冻龙头灵活度高、韧

性足》 

2024-08-20 
 

 

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 15259 16486 17959 

同比（%） 31.39 15.29 8.64 8.04 8.93 

归母净利润（百万元） 1101 1478 1433 1623 1828 

同比（%） 61.37 34.24 (3.04) 13.28 12.61 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.75 5.04 4.89 5.54 6.23 

P/E（现价&最新摊薄） 22.09 16.46 16.97 14.98 13.31 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司与江苏鼎味泰食品股份有限公司实际控制人谭国林、其控股
股东上海海鳕润食品有限公司以及员工持股平台连云港莱卡尔咨询管
理合伙企业（有限合伙）等主体就收购鼎味泰 70%股份正式签订了股份
收购协议，拟以 4.445 亿元收购鼎味泰 70%股权。 

◼ 并购标的在产品和渠道上均和公司有较强互补性。渠道方面，鼎味泰以
大 B 渠道为主，包括山姆超市、盒马超市等精品商超，海底捞、凑凑、
左庭右院等连锁餐饮以及便利店渠道；已经拥有出口资质，主要面向澳
洲、日本、新加坡等国家；以上都是公司目前在积极发力的渠道。产品
方面，鼎味泰火锅料产品以高端鳕鱼为主，与公司的火锅料产品互为补
充，同时鼎味泰拥有冷冻烘焙业务，主要覆盖瑞幸等咖啡奶茶连锁渠道、
奥乐齐超市等商超渠道以及零售店渠道。根据外部数据，鼎味泰 2024 年
营收超过 5 亿元。 

◼ 基本面企稳，估值触底。2024Q4-2025Q1，公司在高基数下仍有韧性，
表现好于行业大盘。展望 2025 年，针对行业竞争公司的费用投放灵活
有余力，面点产品通过差异化应对竞争，烤肠增加 C 端产品提升盈利水
平，同时小龙虾价格企稳，综合考虑以上因素，我们认为公司基本面已
经触底，估值也充分反映此前悲观预期。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持此前盈利预测，预计 2024-2026 年公司
归母净利润分别为 14.3/16.2/18.3 亿元，同比-3.0%/+13.3%/+12.6%，对
应 PE 为 17/15/13X。我们认为公司基本面企稳，估值触底，并购催化出
台，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：食品安全风险，原材料价格波动，行业竞争加剧。 
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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 11,802 13,993 16,490  营业总收入 14,045 15,259 16,486 17,959 

货币资金及交易性金融资产 6,009 7,066 8,986 11,167  营业成本(含金融类) 10,785 11,817 12,798 13,923 

经营性应收款项 643 664 689 718  税金及附加 102 130 132 144 

存货 3,567 3,863 4,109 4,394  销售费用 926 961 1,022 1,113 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 385 488 445 458 

其他流动资产 208 209 210 210  研发费用 94 92 96 104 

非流动资产 6,874 6,615 6,373 6,080  财务费用 (90) (36) (47) (66) 

长期股权投资 15 15 15 15  加:其他收益 64 46 49 54 

固定资产及使用权资产 4,065 3,693 3,316 2,933  投资净收益 21 23 21 18 

在建工程 1,064 1,244 1,379 1,469  公允价值变动 8 0 0 0 

无形资产 683 683 683 683  减值损失 (61) (10) (5) 0 

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

长期待摊费用 44 44 44 44  营业利润 1,866 1,861 2,101 2,349 

其他非流动资产 234 166 166 166  营业外净收支  70 16 26 46 

资产总计 17,300 18,418 20,366 22,570  利润总额 1,936 1,877 2,127 2,395 

流动负债 4,006 4,280 4,580 4,928  减:所得税 435 422 478 539 

短期借款及一年内到期的非流动负债 328 331 331 331  净利润 1,501 1,455 1,648 1,856 

经营性应付款项 1,869 2,068 2,275 2,514  减:少数股东损益 23 22 25 28 

合同负债 630 641 659 682  归属母公司净利润 1,478 1,433 1,623 1,828 

其他流动负债 1,180 1,241 1,315 1,401       

非流动负债 394 378 378 378  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.04 4.89 5.54 6.23 

长期借款 1 1 1 1       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,792 1,841 2,080 2,329 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 2,220 2,233 2,472 2,722 

其他非流动负债 390 374 374 374       

负债合计 4,400 4,658 4,958 5,306  毛利率(%) 23.21 22.56 22.37 22.47 

归属母公司股东权益 12,628 13,465 15,089 16,917  归母净利率(%) 10.52 9.39 9.85 10.18 

少数股东权益 273 294 319 347       

所有者权益合计 12,901 13,760 15,408 17,264  收入增长率(%) 15.29 8.64 8.04 8.93 

负债和股东权益 17,300 18,418 20,366 22,570  归母净利润增长率(%) 34.24 (3.04) 13.28 12.61 

           

           

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 1,834 2,076 2,292  每股净资产(元) 43.06 45.91 51.45 57.68 

投资活动现金流 217 (157) (142) (97)  最新发行在外股份（百万股） 293 293 293 293 

筹资活动现金流 (705) (621) (14) (14)  ROIC(%) 10.84 10.44 10.81 10.83 

现金净增加额 1,470 1,057 1,920 2,182  ROE-摊薄(%) 11.70 10.64 10.76 10.81 

折旧和摊销 427 391 392 393  资产负债率(%) 25.43 25.29 24.35 23.51 

资本开支 (1,444) (213) (164) (115)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.46 16.97 14.98 13.31 

营运资本变动 (50) (58) 25 33  P/B（现价） 1.93 1.81 1.61 1.44 

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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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不

构成对任何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后
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市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，
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