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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 76.98 元

总市值/流通市值 22578/0 百万元

52周最高价/最低价 109.27/68.20 元

近 3 个月日均成交额 337.72 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《安井食品（603345.SH）-第三季度收入同比增长 4.63%，盈利

受到短期因素扰动》 ——2024-10-29

《安井食品（603345.SH）-第二季度收入同比增长 2.3%，公司主

业经营稳健》 ——2024-08-21

《安井食品（603345.SH）-盈利能力持续改善，提升分红率回馈

股东》 ——2024-05-28

《安井食品（603345.SH）-全国速冻食品龙头，第二成长曲线初

显》 ——2024-03-19

《安井食品（603345.SH）-经营思路清晰务实，聚焦中长期高质

量增长》 ——2023-12-24

安井食品2024年实现营业总收入151.27亿元，同比增长7.70%；实现归母

净利润14.85亿元，同比增长0.46%；2024Q4实现营业总收入40.50亿元，

同比增长7.31%；实现归母净利润4.38亿元，同比增长22.84%；2025Q1实

现营业总收入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%。

各品类贯彻大单品战略，新零售业务表现较好。分产品看，2024年米面制品

/调制食品/菜肴制品收入分别同比-3.1%/+11.4%/+10.8%，2025Q1分别同比

+3.2%/-2.4%/-12.5%，公司坚持战略大单品战略，预计锁鲜装依旧有较好贡

献，小龙虾市场行情波动较大对于菜肴收入产生扰动。分渠道看，2024年经

销商/商超/特通/电商/新零售渠道收入分别同比+8.9%/-2.4%/-4.5%

/-2.3%/+33.0%，2025Q1分别同比-3.9%/-6.5%/-6.5%/-14.4%/+22.3%，新零

售渠道盒马、朴朴等合作带来增量。

行业竞争较为激烈，盈利能力受到扰动。2024 年/2025Q1 公司毛利率

23.3%/23.3%，同比+0.1/-3.2pct，与公司在激烈的竞争中促销力度加大、

单价下行有关。公司对于费用进行了一定控制，2024年公司销售/管理费用

率6.5%/3.3%，同比-0.1/+0.6pct，2025Q1销售/管理费用率6.7%/2.8%，同

比-0.8/+0.4pct。另外，2024年公司分红率65.8%，相比2023年稳步提升，

公司在经营正常情况下积极回馈股东。

新品规划清晰，并购能力前瞻，核心竞争力仍存。新品规划清晰，并购能力

前瞻，核心竞争力仍存。主业方面，公司优化“B 端及时跟进、C 端升级换

代”的新产品研发策略，将推出“锁鲜装6.0+虾滑系列”，积极培养火山石

烤肠、嵊州小笼、象形包等产品。另外，鼎味泰已于今年3月完成70%股权

转让协议签订，有望助力公司稳固行业地位。

风险提示：行业竞争加剧，原材料成本大幅上涨，新品推广不及预期等。

投资建议：由于行业竞争较为激烈，我们小幅下调盈利预测，预计2025-2026

年公司实现营业总收入163.3/177.8亿元（前预测值为163.9/175.3亿元）

并引入2027年预测190.8亿元，2025-2027年同比7.9%/8.9%/7.3%；预计

2025-2026年公司实现归母净利润15.9/17.1亿元（前预测值为16.2/17.5

亿元）并引入2027年预测18.4亿元，2025-2027年同比6.9%/7.8%/7.4%；

实现EPS5.41/5.84/6.27元；当前股价对应PE分别为14.2/13.2/12.3倍。

维持优于大市评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 14,045 15,127 16,325 17,783 19,075

(+/-%) 15.3% 7.7% 7.9% 8.9% 7.3%

净利润(百万元) 1478 1485 1587 1712 1839

(+/-%) 34.2% 0.5% 6.9% 7.8% 7.4%

每股收益（元） 5.04 5.06 5.41 5.84 6.27

EBIT Margin 12.5% 12.0% 11.9% 12.0% 12.0%

净资产收益率（ROE） 11.7% 11.5% 11.7% 12.1% 12.4%

市盈率（PE） 15.3 15.2 14.2 13.2 12.3

EV/EBITDA 12.5 11.6 10.8 10.0 9.3

市净率（PB） 1.79 1.74 1.67 1.59 1.52

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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安井食品 2024 年实现营业总收入 151.27 亿元，同比增长 7.70%；实现归母净利

润 14.85 亿元，同比增长 0.46%；2024Q4 实现营业总收入 40.50 亿元，同比增长

7.31%；实现归母净利润 4.38 亿元，同比增长 22.84%；2025Q1 实现营业总收入

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%。

图1：2021Q1-2025Q1 年公司营收（百万元）及 yoy 图2：2021Q1-2025Q1 年公司归母净利润（百万元）及 yoy

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

各品类贯彻大单品战略，新零售业务表现较好。分产品看，2024 年米面制品/调

制食品/菜肴制品收入分别同比-3.1%/+11.4%/+10.8%， 2025Q1 分别同比

+3.2%/-2.4%/-12.5%，公司坚持战略大单品战略，预计锁鲜装依旧有较好贡献，

小龙虾市场行情波动较大对于菜肴收入产生扰动。分渠道看，2024 年经销商/商

超/特通/电商/新零售渠道收入分别同比+8.9%/-2.4%/-4.5% /-2.3%/+33.0%，

2025Q1 分别同比-3.9%/-6.5%/-6.5%/-14.4%/+22.3%，新零售渠道盒马、朴朴等

合作带来增量。

行业竞争较为激烈，盈利能力受到扰动。2024年/2025Q1公司毛利率23.3%/23.3%，

同比+0.1/-3.2pct，与公司在激烈的竞争中促销力度加大、单价下行有关。公司

对于费用进行了一定控制，2024 年公司销售/管理费用率 6.5%/3.3%，同比

-0.1/+0.6pct，2025Q1 销售/管理费用率 6.7%/2.8%，同比-0.8/+0.4pct。另外，

2024 年公司分红率 65.8%，相比 2023 年稳步提升，公司在经营正常情况下积极回

馈股东。

图3：2021Q1-2025Q1 公司毛利率、归母净利率变化情况 图4：2021Q1-2025Q1 公司期间费用率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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新品规划清晰，并购能力前瞻，核心竞争力仍存。主业方面，公司优化“B 端及

时跟进、C 端升级换代”的新产品研发策略，将推出“锁鲜装 6.0+虾滑系列”，

积极培养火山石烤肠、嵊州小笼、象形包等产品。另外，鼎味泰已于今年 3 月完

成 70%股权转让协议签订，有望助力公司稳固行业地位。

投资建议：由于行业竞争较为激烈，我们小幅下调盈利预测，预计 2025-2026 年

公司实现营业总收入 163.3/177.8 亿元（前预测值为 163.9/175.3 亿元）并引入

2027 年预测 190.8 亿元，2025-2027 年同比 7.9%/8.9%/7.3%；预计 2025-2026 年

公司实现归母净利润 15.9/17.1 亿元（前预测值为 16.2/17.5 亿元）并引入 2027

年预测 18.4 亿元，2025-2027 年同比 6.9%/7.8%/7.4%；实现 EPS5.41/5.84/6.27

元；当前股价对应 PE 分别为 14.2/13.2/12.3 倍。维持优于大市评级。

表1：盈利预测调整表

项目 原预测（调整前） 现在预测 调整幅度

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 16393 17532 - 16325 17783 19075 -68 251 -

收入同比增速% 7.90% 6.95% - 7.92% 8.93% 7.26% 0.02% 1.98% -

毛利率% 23.20% 23.40% - 23.0% 23.1% 23.0% -0.15% -0.31% -

销售费用率% 6.97% 6.97% - 6.52% 6.52% 6.52% -0.45% -0.45% -

净利率% 9.91% 9.99% - 9.72% 9.62% 9.64% -0.19% -0.37% -

归母净利润（百万元） 1624 1751 - 1587 1712 1839 -37 -39 -

归母净利润同比增速% 11.39% 7.83% - 6.90% 7.83% 7.42% -4.49% 0.00% -

EPS（元） 5.54 5.97 - 5.41 5.84 6.27 -0.13 -0.13 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2025 年 4 月 29 日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值

投资评级
25E 26E 25E 26E 亿元

603345.SH 安井食品 15.67 76.98 5.41 5.84 14.22 13.19 225.78 优于大市

001215.SZ 千味央厨 36.41 26.44 1.25 1.45 21.09 18.25 25.69 优于大市

300973.SZ 立高食品 26.12 43.12 1.95 2.31 22.10 18.64 73.02 优于大市

002216.SZ 三全食品 19.59 11.61 0.64 0.69 18.12 16.79 102.07 中性

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：除安井食品外均为 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 4975 2779 2979 3203 3536 营业收入 14045 15127 16325 17783 19075

应收款项 592 646 697 760 815 营业成本 10785 11602 12562 13678 14685

存货净额 3567 3285 3537 3851 4131 营业税金及附加 102 128 138 150 161

其他流动资产 259 320 345 376 403 销售费用 926 986 1064 1159 1244

流动资产合计 10426 10351 10880 11511 12206 管理费用 385 505 513 550 565

固定资产 5123 5316 5774 6163 6496 研发费用 94 97 105 114 123

无形资产及其他 683 689 661 634 606 财务费用 (90) (71) (38) (40) (44)

投资性房地产 1053 1005 1005 1005 1005 投资收益 21 31 10 10 10

长期股权投资 15 14 14 14 14

资产减值及公允价值变

动 74 114 100 80 80

资产总计 17300 17375 18335 19327 20328 其他收入 (167) (168) (105) (114) (123)

短期借款及交易性金融

负债 328 119 200 200 200 营业利润 1866 1954 2090 2262 2432

应付款项 1869 1854 1997 2174 2332 营业外净收支 70 34 35 30 30

其他流动负债 1809 1706 1837 1999 2141 利润总额 1936 1988 2125 2292 2462

流动负债合计 4006 3679 4034 4373 4674 所得税费用 435 475 507 547 588

长期借款及应付债券 1 0 0 0 0 少数股东损益 23 29 31 33 36

其他长期负债 392 426 426 426 426 归属于母公司净利润 1478 1485 1587 1712 1839

长期负债合计 394 426 426 426 426 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 4400 4105 4460 4799 5100 净利润 1478 1485 1587 1712 1839

少数股东权益 273 318 329 342 355 资产减值准备 20 (13) 2 3 3

股东权益 12628 12953 13546 14186 14873 折旧摊销 409 487 567 616 671

负债和股东权益总计 17300 17375 18335 19327 20328 公允价值变动损失 (74) (114) (100) (80) (80)

财务费用 (90) (71) (38) (40) (44)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 21 117 (53) (65) (59)

每股收益 5.04 5.06 5.41 5.84 6.27 其它 (5) 24 9 10 10

每股红利 1.94 3.17 3.39 3.65 3.93 经营活动现金流 1848 1986 2013 2196 2384

每股净资产 43.06 44.16 46.19 48.37 50.71 资本开支 0 (733) (900) (900) (900)

ROIC 12.27% 13.20% 16% 19% 19% 其它投资现金流 (361) (2288) 0 0 0

ROE 11.70% 11.46% 12% 12% 12% 投资活动现金流 (367) (3020) (900) (900) (900)

毛利率 23% 23% 23% 23% 23% 权益性融资 2 16 0 0 0

EBIT Margin 12% 12% 12% 12% 12% 负债净变化 (1) (1) 0 0 0

EBITDA Margin 15% 15% 15% 15% 16% 支付股利、利息 (569) (930) (994) (1072) (1151)

收入增长 15% 8% 8% 9% 7% 其它融资现金流 (873) 683 81 0 0

净利润增长率 34% 0% 7% 8% 7% 融资活动现金流 (2010) (1162) (912) (1072) (1151)

资产负债率 27% 25% 26% 27% 27% 现金净变动 (529) (2196) 200 224 333

股息率 2.5% 4.1% 4.4% 4.7% 5.1% 货币资金的期初余额 5504 4975 2779 2979 3203

P/E 15.3 15.2 14.2 13.2 12.3 货币资金的期末余额 4975 2779 2979 3203 3536

P/B 1.8 1.7 1.7 1.6 1.5 企业自由现金流 1789 1248 1092 1274 1461

EV/EBITDA 12.5 11.6 10.8 10.0 9.3 权益自由现金流 915 1930 1203 1305 1495

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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