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安井食品（603345.SH）2025 年半年报点评     

短期业绩承压，关注旺季动销 
 

 2025 年 08 月 27 日 

 

➢ 公司发布 25H1 业绩公告。2025H1 公司实现收入 76.04 亿元，同比+0.8%，

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%。其

中 2025Q2 公司实现收入 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%。子公司中，新宏业 2025H1 实

现收入 8.08 亿元，同比+17.7%；净利润 1254 万元，同比+25.2%；新柳伍

2025H1 实现收入 6.88 亿元，同比+10.9%；净利润-644 万元，同比转亏。 

➢ 优化新品研发策略，积极拥抱大 B 和新零售客户。公司继续坚持“研发一

代、生产一代、储备一代”的新品规划思路，优化“B 端及时跟进、C 端升级换

代”的新产品研发策略及“竞品导向、渠道导向、专柜导向”竞争策略，在拳头

产品锁鲜装系列上继续打造迷你化、条状化，向高端化。分产品看，25H1 速冻

调制食品 / 速冻菜肴制品 / 速冻面米 / 农副产品及其他分别实现收入

37.59/24.16/12.41/1.81 亿元，同比-1.94%/+9.40%/-3.89%/-4.57%。分渠道，

经销/特通直营/商超/新零售及电商分别实现收入 60.43/5.55/4.23/5.83 亿元，

同比-1.15%/+7.22%/-1.76%/+20.92%。公司在积极推动渠道下沉、向低线市

场延伸拓展的同时，全面拥抱大 B（特通）客户和新零售客户，深挖渠道潜力。

公司在今年旺季前明确全面拥抱商超定制化，由商超根据客户需求选品，通过规

模化销量突破形成成本优势，策略推进初期已与沃尔玛、麦德龙、大润发等多家

传统商超及盒马鲜生等新零售渠道在定制化产品开发等方面展开深度合作。 

➢ 原料成本上行，盈利短期承压。2025H1,公司毛利率 /归母净利率为

20.52%/8.89%，分别同比-3.39/-1.75pct；销售/管理/研发/财务费用率分别为

5.80%/2.72%/0.53%/-0.08%，分别同比-0.34/-0.48/-0.07/+0.56pct。25Q2，

公司毛利率/归母净利率为 18.00%/7.03%，分别同比-3.29/-2.59pct；毛利承压

主因原料成本上行以及新厂房设备投产导致折旧以及制造费用增加。销售/管理/

研发/财务费用率分别为4.96%/2.66%/0.52%/-0.04%，分别同比+0.12/-0.61/-

0.10/+0.77pct。 

➢ 投资建议：外部需求相对疲软下公司积极调整应对、顺应行业发展变化，多

品类多渠道布局，属地化转型持续推进，我们看好公司在品类及渠道开拓下的持

续增长能力。我们预计 2025-2027 年归母净利润分别为 15.4/17.1/19.0 亿元，

同比+3.4%/+11.3%/+11.2%，当前股价对应 P/E 分别为 17/15/13x，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：新品拓展不及预期，原材料价格大幅上涨，行业竞争加剧，食品

安全风险等。 

  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 15,127 16,213 17,597 19,107 

增长率（%） 7.7 7.2 8.5 8.6 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,485 1,536 1,709 1,901 

增长率（%） 0.5 3.4 11.3 11.2 

每股收益（元） 4.46 4.61 5.13 5.70 

PE 17 17 15 13 

PB 2.0 1.9 1.8 1.7 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 15,127 16,213 17,597 19,107  成长能力（%）     

营业成本 11,602 12,555 13,565 14,669  营业收入增长率 7.70 7.18 8.54 8.58 

营业税金及附加 128 130 141 153  EBIT 增长率 1.82 7.67 11.69 11.31 

销售费用 986 1,054 1,144 1,242  净利润增长率 0.46 3.45 11.28 11.22 

管理费用 505 454 493 535  盈利能力（%）     

研发费用 97 97 106 115  毛利率 23.30 22.56 22.91 23.23 

EBIT 1,825 1,965 2,195 2,443  净利润率 9.82 9.47 9.71 9.95 

财务费用 -71 -27 -27 -32  总资产收益率 ROA 8.55 8.40 8.86 9.31 

资产减值损失 -52 -19 -21 -22  净资产收益率 ROE 11.46 11.37 12.03 12.68 

投资收益 31 16 18 19  偿债能力     

营业利润 1,954 1,985 2,214 2,467  流动比率 2.81 2.71 2.72 2.73 

营业外收支 34 40 40 40  速动比率 1.83 1.68 1.68 1.69 

利润总额 1,988 2,025 2,254 2,507  现金比率 0.76 0.68 0.73 0.80 

所得税 475 466 518 576  资产负债率（%） 23.62 24.20 24.44 24.65 

净利润 1,514 1,559 1,735 1,930  经营效率     

归属于母公司净利润 1,485 1,536 1,709 1,901  应收账款周转天数 14.23 14.38 14.27 14.26 

EBITDA 2,330 2,485 2,743 3,023  存货周转天数 106.29 101.82 105.38 105.33 

      总资产周转率 0.87 0.91 0.94 0.96 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 2,779 2,713 3,159 3,680  每股收益 4.46 4.61 5.13 5.70 

应收账款及票据 626 669 726 788  每股净资产 38.86 40.55 42.64 44.97 

预付款项 65 75 81 88  每股经营现金流 6.31 5.44 6.47 7.12 

存货 3,285 3,817 4,124 4,460  每股股利 3.35 3.03 3.38 3.75 

其他流动资产 3,596 3,594 3,595 3,597  估值分析     

流动资产合计 10,351 10,868 11,686 12,613  PE 17 17 15 13 

长期股权投资 14 14 14 14  PB 2.0 1.9 1.8 1.7 

固定资产 5,118 5,372 5,625 5,925  EV/EBITDA 10.21 9.58 8.68 7.87 

无形资产 689 689 689 689  股息收益率（%） 4.40 3.99 4.44 4.93 

非流动资产合计 7,025 7,411 7,608 7,803       

资产合计 17,375 18,279 19,294 20,416       

短期借款 111 111 111 111  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,854 2,092 2,261 2,445  净利润 1,514 1,559 1,735 1,930 

其他流动负债 1,713 1,808 1,930 2,063  折旧和摊销 505 520 549 581 

流动负债合计 3,679 4,011 4,301 4,619  营运资金变动 110 -277 -110 -120 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 2,104 1,813 2,155 2,373 

其他长期负债 426 413 413 413  资本开支 -895 -778 -705 -737 

非流动负债合计 426 413 413 413  投资 -2,351 0 0 0 

负债合计 4,105 4,424 4,715 5,032  投资活动现金流 -3,205 -899 -688 -718 

股本 293 333 333 333  股权募资 16 0 0 0 

少数股东权益 318 341 367 396  债务募资 -215 0 0 0 

股东权益合计 13,270 13,855 14,579 15,384  筹资活动现金流 -1,198 -981 -1,021 -1,135 

负债和股东权益合计 17,375 18,279 19,294 20,416  现金净流量 -2,299 -66 446 520 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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