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市场数据  
收盘价(元) 73.70 

一年最低/最高价 68.20/109.27 

市净率(倍) 1.62 

流通A股市值(百万元) 21,615.78 

总市值(百万元) 21,615.78 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 45.55 

资产负债率(%,LF) 18.70 

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)：安井食品并购

事件点评：基本面企稳，并购再下一

城》 

2025-03-14 

《安井食品(603345)： 2024Q3 点评：

经营承压，关注新品拓展 》 

2024-10-29 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 14,045 15,127 16,269 17,353 18,222 

同比（%） 15.29 7.70 7.55 6.66 5.01 

归母净利润（百万元） 1,478 1,485 1,625 1,828 1,960 

同比（%） 34.24 0.46 9.42 12.49 7.24 

EPS-最新摊薄（元/股） 5.04 5.06 5.54 6.23 6.68 

P/E（现价&最新摊薄） 14.62 14.56 13.30 11.83 11.03 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年实现营收 151.3 亿元，同比+7.7%；实现归母净利 14.9 亿
元，同比+0.46%；实现扣非归母净利润 13.6 亿元，同比-0.45%。24Q4

实现收入 40.5 亿元，同比+7.3%；实现归母净利 4.4 亿元，同比+22.8%；
实现扣非归母净利润 3.6 亿元，同比+5.9%。25Q1 实现收入 36.0 亿元，
同比-4.1%，实现归母净利 3.9 亿元，同比-10.0%。实现扣非归母净利 3.4

亿元，同比-18.3%。 

◼ 火锅料制品体现出龙头韧性，表现好于行业大盘。2024 年速冻调制食品
/速冻米面制品/速冻菜肴制品/农副产品分别实现营收 78.4/24.6/43.5/4.5

亿元，同比+11%/-3%/+11%/-12%。2025Q1 分别实现营收 20.1/6.6/8.4/0.9

亿元，同比-2%/+3%/-12%/-4%。2024 年火锅料依旧保持不错的增速，
2025Q1 有错期的影响。2024 年新宏业、新柳伍合计实现营收 25.9 亿
元，同比基本持平；新宏业净利率从 5.3%下降至 2.6%，新柳伍净利率
维稳。 

◼ 盈利表现好于预期，2025Q1 扣非净利率环比提升。2024 年毛利率
23.3%，同比+0.1pct；销售/管理费用率同比-0.1/+0.6pct，管理费用主要
受激励费用影响。实现销售净利率 10.0%，同比-0.7pct；实现扣非归母
净利率 9.0%，同比-0.7pct。2025Q1 实现毛利率 23.3%，同比-3.2pct；销
售/管理费用率同比-0.7/-0.3pct。毛利率受促销影响，销售费用有所控制，
管理费用主要是激励费用同比减少。实现销售净利率 10.9%，同比-

0.8pct；实现扣非归母净利率 9.6%，同比-1.7pct。2025Q1 扣非净利率相
比 2024 年提升 0.5pct。 

◼ 产品思路清晰，利润率保持稳健。2024 年火锅料及锁鲜装的表现体现出
龙头的韧性，2025 年的产品规划也相对清晰（比如烤肠、嫩鱼丸等）。；
利润方面，虽然原材料成本、促销有一定压力，但是积极推进结构升级
（锁鲜装保持高增长、烤肠也积极推出 C 端产品等）。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们基本维持 2025-2026 年盈利预测，新增 2027

年盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 16.2/18.3/19.6 

亿元，同比+9%/+12%/+7%，对应 PE 为 13/12/11X。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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10,351 10,716 10,872 11,903  营业总收入 15,127 16,269 17,353 18,222 

货币资金及交易性金融资产 6,100 6,013 5,894 6,699  营业成本(含金融类) 11,602 12,519 13,279 13,903 

经营性应收款项 691 940 1,001 1,051  税金及附加 128 117 125 131 

存货 3,285 3,477 3,689 3,862  销售费用 986 1,058 1,111 1,157 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 505 472 486 501 

其他流动资产 275 286 288 290  研发费用 97 114 121 128 

非流动资产 7,025 7,790 8,502 8,662  财务费用 (71) (52) (50) (48) 

长期股权投资 14 14 14 14  加:其他收益 45 65 69 73 

固定资产及使用权资产 5,160 5,261 5,381 5,498  投资净收益 31 16 17 18 

在建工程 198 439 607 225  公允价值变动 62 0 0 0 

无形资产 689 869 1,049 1,229  减值损失 (60) (56) (56) (56) 

商誉 739 984 1,229 1,474  资产处置收益 (3) (4) (4) (4) 

长期待摊费用 48 48 48 48  营业利润 1,954 2,065 2,309 2,481 

其他非流动资产 176 174 174 174  营业外净收支  34 50 70 70 

资产总计 17,375 18,506 19,375 20,265  利润总额 1,988 2,115 2,379 2,551 

流动负债 3,679 4,210 4,426 4,617  减:所得税 475 465 523 561 

短期借款及一年内到期的非流动负债 119 118 118 118  净利润 1,514 1,649 1,856 1,990 

经营性应付款项 1,854 2,000 2,103 2,201  减:少数股东损益 29 25 28 30 

合同负债 260 651 694 729  归属母公司净利润 1,485 1,625 1,828 1,960 

其他流动负债 1,446 1,442 1,512 1,568       

非流动负债 426 431 431 431  每股收益-最新股本摊薄(元) 5.06 5.54 6.23 6.68 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,825 2,063 2,328 2,503 

租赁负债 36 36 36 36  EBITDA 2,330 2,643 2,962 3,190 

其他非流动负债 389 395 395 395       

负债合计 4,105 4,642 4,858 5,048  毛利率(%) 23.30 23.05 23.48 23.70 

归属母公司股东权益 12,953 13,522 14,146 14,817  归母净利率(%) 9.82 9.99 10.53 10.76 

少数股东权益 318 343 370 400       

所有者权益合计 13,270 13,864 14,517 15,217  收入增长率(%) 7.70 7.55 6.66 5.01 

负债和股东权益 17,375 18,506 19,375 20,265  归母净利润增长率(%) 0.46 9.42 12.49 7.24 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,104 2,310 2,405 2,617  每股净资产(元) 44.16 46.10 48.23 50.52 

投资活动现金流 (3,205) (1,345) (1,319) (518)  最新发行在外股份（百万股） 293 293 293 293 

筹资活动现金流 (1,198) (1,053) (1,206) (1,293)  ROIC(%) 10.42 11.72 12.66 13.00 

现金净增加额 (2,299) (87) (120) 806  ROE-摊薄(%) 11.46 12.02 12.92 13.23 

折旧和摊销 505 580 634 687  资产负债率(%) 23.62 25.08 25.07 24.91 

资本开支 (895) (1,356) (1,336) (536)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.56 13.30 11.83 11.03 

营运资本变动 110 79 (59) (35)  P/B（现价） 1.67 1.60 1.53 1.46 

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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