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盈利能力短期承压，静待旺季改善

行业 食品饮料

公司网址 www.anjoyfood.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) 333

流通A股(百万股) 293

流通B/H股(百万股) 40

总市值(亿元) 249

流通A股市值(亿元) 226

每股净资产(元) 45.48

资产负债率(%) 20.2

推荐  ( 维持 )

股价:77.06元

王萌 投资咨询资格编号

S1060522030001
WANGMENG917@pingan.com.cn

主要数据

行情走势图

证券分析师

事项：

公司发布2025年半年报，实现营业收入76.04亿元，同比增长0.80%；归母净
利润6.76亿元，同比下降15.79%。

平安观点：

原材料价格上涨，盈利能力承压。公司2025H1实现毛利率20.52%，同
比下降3.39pct，主要系小龙虾、鱼糜等原材料采购价格上涨所致。销售/
管理/财务费用率分别为5.80%/2.72%/-0.08%，同比分别下降0.34/下降
0.48/上升0.57pct。销售费用率下降主要系本期广告宣传、促销费用减少
所致，管理费用率下降主要系本期分摊的股份支付费用减少所致。公司

2025H1实现净利率8.88%，同比下降1.94pct。

25H1仅速冻菜肴正增长，收购鼎味泰切入冷冻烘焙。分产品来看，
2025H1公司速冻调制食品实现营收37.59亿元，同比下降1.94%；速冻
菜肴制品实现营收24.16亿元，同比增长9.40%；速冻面米制品实现营收
12.41亿元，同比下降3.89%；农副产品及其他实现营收1.81亿元，同比
下降4.57%，仅速冻菜肴制品录得正增长。2025年7月，公司完成对江苏
鼎味泰食品股份有限公司70%股权及鼎益丰食品（太仓）有限公司100%
股权的收购，逐步切入行业规模、增长速度兼具较好成长空间的冷冻烘

焙赛道，并将两家公司纳入合并报表范围。公司将深度整合鼎味泰在高

端鳕鱼糜制品领域、关东煮细分品类的综合优势以及在冷冻烘焙赛道的

产业布局，未来的协同作用值得期待。

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，2025H1
经销商渠道营收60.43亿元，同比下降1.15%；特通直营渠道营收5.55亿
元，同比增长7.22%；商超渠道营收4.23亿元，同比下降1.76%；新零售
及电商渠道营收5.83亿元，同比增长20.92%。新零售及电商渠道表现亮
眼，在盒马鲜生、叮咚买菜、京东超市、朴朴、美团小象超市、锅圈食

汇等新零售渠道，公司凭借强大的产品研发及服务能力与各新零售平台

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 14,045 15,127 16,045 17,294 18,668
YOY(%) 15.3 7.7 6.1 7.8 7.9
净利润(百万元) 1,478 1,485 1,532 1,644 1,811
YOY(%) 34.2 0.5 3.2 7.3 10.1
毛利率(%) 23.2 23.3 23.3 23.3 23.6
净利率(%) 10.5 9.8 9.6 9.5 9.7
ROE(%) 11.7 11.5 11.2 11.3 11.7
EPS(摊薄/元) 4.43 4.46 4.60 4.93 5.43
P/E(倍) 17.4 17.3 16.8 15.6 14.2
P/B(倍) 2.0 2.0 1.9 1.8 1.7
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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相互赋能，适应新兴销售场景需要。同时，公司重视线上电商渠道建设，巩固强化各合作电商平台，积极参与平台重要的

购物节活动，增加多区域前置仓布局建设，不断提高对C端市场的柔性高效供应能力。

财务估值与预测：公司需求端依然承压，仍需关注B端餐饮行业的恢复情况，根据公司2025年半年报，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15.32亿元（前值为15.80亿元）、16.44亿元（前值为17.32亿元）、
18.11亿元（前值为18.92亿元），EPS分别为4.60/4.93/5.43元，对应8月25日收盘价的PE分别为16.8、15.6和14.2倍。公
司优质的管理层、稳定的经销商和不断积累的规模优势共筑壁垒，看好其在速冻食品和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。若公司新渠道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）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。4）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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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所

安井食品 公司半年报点评

单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 10351 12546 14687 16912
现金 2779 4260 6012 7828
应收票据及应收账款 626 763 822 887
其他应收款 20 26 28 31
预付账款 65 85 91 98
存货 3285 3870 4173 4489
其他流动资产 3576 3543 3560 3579
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 18621 19806 21096
流动负债 3679 4122 4444 4782
短期借款 111 0 0 0
应付票据及应付账款 1854 2086 2250 2420
其他流动负债 1713 2035 2194 2362
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 4538 4852 5181
少数股东权益 318 343 371 401
股本 293 293 293 293
资本公积 8144 8144 8144 8144
留存收益 4515 5303 6147 7077
归属母公司股东权益 12953 13740 14584 15514
负债和股东权益 17375 18621 19806 21096

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 15127 16045 17294 18668
营业成本 11602 12302 13267 14270
税金及附加 128 124 133 144
营业费用 986 1085 1169 1262
管理费用 505 475 512 553
研发费用 97 111 120 130
财务费用 -71 -8 -17 -24
资产减值损失 -52 -64 -69 -74
信用减值损失 -7 -6 -6 -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 1951 2098 2317
营业外收入 38 71 71 71
营业外支出 4 7 7 7
利润总额 1988 2015 2162 2381
所得税 475 457 490 540
净利润 1514 1558 1672 1841
少数股东损益 29 26 27 30
归属母公司净利润 1485 1532 1644 1811
EBITDA 2418 2959 3103 3296
EPS（元） 4.46 4.60 4.93 5.43

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 2099 2356 2561 2699
净利润 1514 1558 1672 1841
折旧摊销 501 953 958 939
财务费用 -71 -8 -17 -24
投资损失 -31 -20 -20 -20
营运资金变动 9 -161 -66 -72
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 -857 -792 -866
短期借款 -214 -111 0 0
长期借款 33 -9 -9 -9
其他筹资现金流 -1017 -737 -783 -857
现金净增加额 -2304 1481 1752 1816

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) 7.7 6.1 7.8 7.9
营业利润(%) 4.7 -0.2 7.5 10.4
归属于母公司净利润(%) 0.5 3.2 7.3 10.1
获利能力

毛利率(%) 23.3 23.3 23.3 23.6
净利率(%) 9.8 9.6 9.5 9.7
ROE(%) 11.5 11.2 11.3 11.7
ROIC(%) 16.1 17.0 19.8 24.1
偿债能力

资产负债率(%) 23.6 24.4 24.5 24.6
净负债比率(%) -19.8 -30.1 -40.1 -49.1
流动比率 2.8 3.0 3.3 3.5
速动比率 1.8 2.0 2.3 2.5
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) 4.46 4.60 4.93 5.43
每股经营现金流(最新摊薄) 6.30 7.07 7.68 8.10
每股净资产(最新摊薄) 38.86 41.22 43.76 46.55
估值比率

P/E 17.3 16.8 15.6 14.2
P/B 2.0 1.9 1.8 1.7
EV/EBITDA 8.2 6.8 6.0 5.1
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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:
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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。
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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。
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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。
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