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市场数据  
收盘价(元) 77.06 

一年最低/最高价 68.20/109.27 

市净率(倍) 1.69 

流通A股市值(百万元) 22,601.25 

总市值(百万元) 25,683.25 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 45.48 

资产负债率(%,LF) 20.24 

总股本(百万股) 333.29 

流通 A 股(百万股) 293.29  
 

相关研究  
《安井食品(603345)：股东大会调研

反馈：新品为抓手，策略迭代升级 》 

2025-05-22 

《安井食品 (603345)：2024 年报及

2025 年一季报点评：龙头韧性依旧，

25 年稳中前进》 

2025-04-29 
 

 

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 15,716 16,748 17,591 

同比（%） 15.29 7.70 3.90 6.56 5.04 

归母净利润（百万元） 1,478 1,485 1,428 1,622 1,905 

同比（%） 34.24 0.46 (3.86) 13.59 17.51 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.43 4.46 4.28 4.87 5.72 

P/E（现价&最新摊薄） 17.38 17.30 17.99 15.84 13.48 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件： 2025H1 公司实现营收 76.04 亿元，同比+0.8%；归母净利润 6.76

亿元，同比-15.8%；扣非归母净利润 6.03 亿元，同比-21.9%。2025Q2 公
司实现营收 40.05 亿元，同比+5.7%；归母净利润 2.81 亿元，同比-22.7%；
扣非净利润 2.60 亿元，同比-26.1%。此外公司 2025 年中期分红比例为
70%。 

◼ Q2 小龙虾表现突出，米面制品仍有承压。2025H1 速冻调制食品实现收
入 37.59 亿元，同比-1.9%；速冻面米制品实现收入 12.41 亿元，同比-

3.9%；菜肴制品实现收入 24.16 亿元、同比+9.4%。2025H1 新宏业、新
柳伍两家子公司分别实现营收 8.0/6.9 亿元，同比+17.7%/10.9%，净利率
分别为 1.6%/-0.9%。 

◼ 多重因素下毛利率下降，费用端体现出降本增效。2025Q2 实现毛利率
18.0%，同比-3.3pct，主要系原材料上涨、产能折旧和促销增加。25Q2

销售/管理/财务费用率同比+0.1/-0.6/+0.8pct，在费用端公司实现了降本
增效，财务费用主要系存款利息减少。2025Q2 实现销售净利率 7.3%，
同比-2.9pct；当季度小龙虾占比提升但利润率较薄，对利润率有一定拖
累，我们预计公司主业净利率好于整体。 

◼ 旺季看新品表现，新渠道亦有进展。产品方面 H2 开始发力肉多多烤肠，
毛利率设计更高，目前渠道接受度良好，在旺季有望贡献收入且提高烤
肠的利润率。 渠道方面积极拥抱定制化大 B 渠道，在盒马、永辉、胖
东来等有不错成绩，大客户还在持续开发中。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到成本和行业竞争的影响，我们下调 2025-

2027 年盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润为 14.3/16.2/19.1

亿元（此前预测值分别为 16.2/18.3/19.6 亿元），同比-4%/+14%/+18%，
对应 PE 为 18/16/13X。公司估值相对低位，且维持较高的分红比例，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 10,914 11,516 13,099  营业总收入 15,127 15,716 16,748 17,591 

货币资金及交易性金融资产 6,100 6,308 6,647 8,067  营业成本(含金融类) 11,602 12,279 13,010 13,422 

经营性应收款项 691 909 968 1,015  税金及附加 128 113 121 127 

存货 3,285 3,411 3,614 3,728  销售费用 986 1,022 1,072 1,117 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 505 456 469 484 

其他流动资产 275 285 287 289  研发费用 97 110 117 123 

非流动资产 7,025 7,879 8,592 8,652  财务费用 (71) (52) (56) (63) 

长期股权投资 14 14 14 14  加:其他收益 45 63 67 70 

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 198 439 607 125  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 1,808 2,041 2,410 

其他非流动资产 176 264 264 264  营业外净收支  34 50 70 70 

资产总计 17,375 18,793 20,108 21,551  利润总额 1,988 1,858 2,111 2,480 

流动负债 3,679 4,125 4,332 4,472  减:所得税 475 409 464 546 

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 1,449 1,646 1,934 

经营性应付款项 1,854 1,961 2,060 2,125  减:少数股东损益 29 22 25 29 

合同负债 260 629 670 704  归属母公司净利润 1,485 1,428 1,622 1,905 

其他流动负债 1,446 1,417 1,484 1,525       

非流动负债 426 413 413 413  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.46 4.28 4.87 5.72 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,825 1,806 2,054 2,417 

租赁负债 36 36 36 36  EBITDA 2,330 2,386 2,688 3,104 

其他非流动负债 389 376 376 376       

负债合计 4,105 4,539 4,745 4,886  毛利率(%) 23.30 21.87 22.32 23.70 

归属母公司股东权益 12,953 13,915 14,999 16,273  归母净利率(%) 9.82 9.08 9.68 10.83 

少数股东权益 318 340 364 393       

所有者权益合计 13,270 14,254 15,363 16,666  收入增长率(%) 7.70 3.90 6.56 5.04 

负债和股东权益 17,375 18,793 20,108 21,551  归母净利润增长率(%) 0.46 (3.86) 13.59 17.51 

           

           

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 2,149 2,198 2,574  每股净资产(元) 44.16 41.75 45.00 48.82 

投资活动现金流 (3,205) (1,477) (1,319) (518)  最新发行在外股份（百万股） 333 333 333 333 

筹资活动现金流 (1,198) (466) (541) (635)  ROIC(%) 10.42 10.12 10.71 11.66 

现金净增加额 (2,299) 208 338 1,421  ROE-摊薄(%) 11.46 10.26 10.81 11.71 

折旧和摊销 505 580 634 687  资产负债率(%) 23.62 24.15 23.60 22.67 

资本开支 (895) (1,356) (1,336) (536)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.30 17.99 15.84 13.48 

营运资本变动 110 91 (57) (22)  P/B（现价） 1.74 1.85 1.71 1.58 

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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