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推荐（维持） 

股价：73.7 元 

主要数据  
 

行业 食品饮料 

公司网址 www.anjoy food.com 

大股东/持股 福建国力民生科技发展有限公司

/25.00% 

实际控制人 杭建英,陆秋文 

总股本(百万股) 293 

流通 A股(百万股) 293 

流通 B/H 股(百万股)  

总市值（亿元） 216 

流通 A股市值(亿元) 216 

每股净资产(元) 45.55 

资产负债率(%) 18.7 

 
行情走势图 

 

 

证券分析师 
    

张晋溢 投资咨询资格编号 

 S1060521030001 

 ZHANGJINYI112@pingan.com.cn 

王萌  投资咨询资格编号 

 S1060522030001 

 WANGMENG917@pingan.com.cn 

王星云 投资咨询资格编号 

 S1060523100001 

 wangxingy un937@pingan.com.cn  
 

事项： 
公司发布 2024 年报，全年实现营业收入 151.27 亿元，同比增长 7.70%；归母

净利润 14.85 亿元，同比增长 0.46%；实现扣非归母净利 13.60 亿元，同比下

降 0.45%。拟向全体股东每股派发现金红利 1.015 元（含税）。公司同时披露

2025 年一季报，25Q1 实现营业收入 36.00 亿元，同比减少 4.13%%；实现归

母净利润 3.95 亿元，同比减少 10.01%。 

平安观点： 
 毛利率基本持平，净利率略有下降。公司 2024 全年实现毛利率 23.30%，

同 比 上 升 0.09 个 百 分 点 ； 销 售 / 管理 / 财 务 费 用 率 分 别 为

6.52%/3.34%/-0.47%，同比分别下降 0.07 个百分点/上升 0.60 个百分点/

上升 0.17 个百分点，管理费用率上升主要系本期分摊之前股份支付费用

增加所致；实现净利率 10.01%，同比下降 0.68 个百分点。 

 产品矩阵丰富，战略大单品逐步培育。分产品来看，2024 全年公司速冻

调制食品实现营收 78.39 亿元，同比增长 11.41%，火山石烤肠等单品贡

献显著；速冻菜肴制品实现营收 43.49 亿元，同比增长 10.76%；速冻面

米制品实现营收 24.65 亿元，同比下降 3.14%。休闲食品营收 94.97 万元，

同比下降 80.44%，主要系控股子公司功夫食品产品结构调整导致常温休

闲食品业务收入下降所致。 

 渠道多元化发展，新零售渠道拓展成效显著。分销售模式来看，2024 年

经销商渠道营收 123.82 亿元，同比增长 8.91%；特通直营渠道营收 10.23

亿元，同比下降 4.54%；商超渠道营收 8.27 亿元，同比下降 2.35%；新

零售渠道营收 5.82 亿元，同比增长 32.97%，主要系公司拓展渠道新客户

及原客户增量所致；电商渠道营收 3.13 亿元，同比下降 2.29%。 

 华东主导地位稳固，境外业务增速突出。分地区来看，2024 全年公司华

东地区实现收入 64.80 亿元，同比增长 6.36%；华北地区实现收入 22.17 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 14,045 15,127 16,412 17,693 19,108 

YOY(%) 15.3 7.7 8.5 7.8 8.0 

净利润(百万元) 1,478 1,485 1,580 1,732 1,892 

YOY(%) 34.2 0.5 6.4 9.6 9.2 

毛利率(%) 23.2 23.3 23.4 23.7 23.8 

净利率(%) 10.5 9.8 9.6 9.8 9.9 

ROE(%) 11.7 11.5 11.4 11.6 11.8 

EPS(摊薄/元) 5.04 5.06 5.39 5.91 6.45 

P/E(倍) 14.6 14.6 13.7 12.5 11.4 

P/B(倍) 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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亿元，同比增长 5.36%；华中地区实现收入 19.28 亿元，同比增长 7.44%；东北地区实现收入 12.96 亿元，同比增长 7.01%；

华南地区实现收入 12.65 亿元，同比增长 9.12%；境外实现收入 1.68 亿元，同比增长 30.76%，增幅最大，主要系公司控股

子公司新宏业、新柳伍、功夫食品境外业务增量所致。 

 财务估值与预测：公司需求端依然承压，仍需关注餐饮行业的恢复情况，根据公司 2024 年报，我们下调对公司的盈利预测，

预计公司 2025-2027 年的归母净利润分别为 15.80 亿元（前值为 16.56 亿元）、17.32 亿元（前值为 18.06 亿元）、18.92 亿元

（新增），EPS 分别为 5.39/5.91/6.45 元，对应 4 月 28 日收盘价的 PE 分别为 13.7、12.5 和 11.4 倍。公司占据 B 端速冻食

品高成长赛道，优质的管理层、稳定的经销商和不断积累的规模优势共筑龙头壁垒，看好其在预制菜肴领域的持续发力。维

持“推荐”评级。 

 风险提示：1）新品推广不达预期。若公司新品接受程度低，新品推广或不达预期，将影响公司业绩增长。2）渠道开拓不达

预期。若公司经销商开拓及培育不及预期，或竞争对手加大渠道开拓投入，公司渠道开拓或不达预期。3）预制菜业务发展不

达预期。若公司优势不能很好地迁移至预制菜领域，或市场竞争格局恶化，公司预制菜发展或不达预期。4）原材料成本波动。

公司原材料占成本比重较高，若上游原材料价格波动，或对公司盈利造成一定影响。5）食品安全风险。速冻食品安全问题为

重中之重，若行业或公司生产、储存中出现食品安全问题，会对公司发展造成负面影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10351 12765 15062 17471 

现金 2779 4372 6285 8268 

应收票据及应收账款 626 780 841 908 

其他应收款 20 27 29 31 

预付账款 65 87 93 101 

存货 3285 3952 4248 4578 

其他流动资产 3576 3548 3565 3585 

非流动资产 7025 6075 5120 4184 

长期投资 14 17 19 22 

固定资产 5160 4380 3594 2803 

无形资产 689 574 459 344 

其他非流动资产 1161 1104 1047 1014 

资产总计 17375 18840 20182 21655 

流动负债 3679 4210 4527 4879 

短期借款 111 0 0 0 

应付票据及应付账款 1854 2130 2290 2468 

其他流动负债 1713 2079 2236 2411 

非流动负债 426 417 408 399 

长期借款 37 27 18 10 

其他非流动负债 389 389 389 389 

负债合计 4105 4627 4934 5278 

少数股东权益 318 344 373 404 

股本 293 293 293 293 

资本公积 8144 8144 8144 8144 

留存收益 4809 5726 6731 7829 

归属母公司股东权益 12953 13870 14875 15972 

负债和股东权益 17375 18840 20182 21655  
 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2099 2385 2649 2778 

净利润 1514 1607 1761 1924 

折旧摊销 501 953 958 939 

财务费用 -71 -9 -18 -25 

投资损失 -31 -20 -20 -20 

营运资金变动 9 -180 -67 -74 

其他经营现金流 178 34 34 34 

投资活动现金流 -3205 -17 -17 -17 

资本支出 902 -0 0 0 

长期投资 -2351 0 0 0 

其他投资现金流 -1756 -17 -17 -17 

筹资活动现金流 -1198 -775 -719 -778 

短期借款 -214 -111 0 0 

长期借款 33 -9 -9 -9 

其他筹资现金流 -1017 -655 -710 -769 

现金净增加额 -2304 1593 1913 1983  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 15127 16412 17693 19108 

营业成本 11602 12564 13505 14553 

税金及附加 128 126 136 147 

营业费用 986 1109 1196 1291 

管理费用 505 486 524 566 

研发费用 97 114 123 133 

财务费用 -71 -9 -18 -25 

资产减值损失 -52 -65 -70 -76 

信用减值损失 -7 -6 -7 -7 

其他收益 45 49 49 49 

公允价值变动收益 62 0 0 0 

投资净收益 31 20 20 20 

资产处置收益 -3 -6 -6 -6 

营业利润 1954 2014 2214 2424 

营业外收入 38 71 71 71 

营业外支出 4 7 7 7 

利润总额 1988 2078 2277 2488 

所得税 475 471 516 564 

净利润 1514 1607 1761 1924 

少数股东损益 29 26 29 32 

归属母公司净利润 1485 1580 1732 1892 

EBITDA 2418 3022 3218 3402 

EPS（元） 5.06 5.39 5.91 6.45  
主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营业收入(%) 7.7 8.5 7.8 8.0 

营业利润(%) 4.7 3.1 9.9 9.5 

归属于母公司净利润(%) 0.5 6.4 9.6 9.2 

获利能力     

毛利率(%) 23.3 23.4 23.7 23.8 

净利率(%) 9.8 9.6 9.8 9.9 

ROE(%) 11.5 11.4 11.6 11.8 

ROIC(%) 16.1 17.6 20.8 25.0 

偿债能力     

资产负债率(%) 23.6 24.6 24.4 24.4 

净负债比率(%) -19.8 -30.6 -41.1 -50.4 

流动比率 2.8 3.0 3.3 3.6 

速动比率 1.8 2.0 2.3 2.6 

营运能力     

总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 

应收账款周转率 24.2 21.1 21.1 21.1 

应付账款周转率 7.16 6.79 6.79 6.79 

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 5.06 5.39 5.91 6.45 

每股经营现金流(最新摊薄) 7.16 8.13 9.03 9.47 

每股净资产(最新摊薄) 44.16 47.29 50.72 54.46 

估值比率     

P/E 14.6 13.7 12.5 11.4 

P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 

EV/EBITDA 8.2 5.3 4.4 3.6  



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于市场表现 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于市场表现 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于市场表现 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券股份有限公司 2025版权所有。保留一切权利。 
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