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市场数据  
收盘价(元) 69.83 

一年最低/最高价 69.51/98.53 

市净率(倍) 1.54 

流通A股市值(百万元) 20,480.74 

总市值(百万元) 23,273.57 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 45.38 

资产负债率(%,LF) 23.91 

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)：2025 年中报点

评：Q2 盈利端压力集中释放，关注旺

季产品渠道增量》 

2025-08-26 

《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 
 

 

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 15,767 16,536 17,264 

同比（%） 15.29 7.70 4.23 4.88 4.40 

归母净利润（百万元） 1,478 1,485 1,395 1,594 1,742 

同比（%） 34.24 0.46 (6.08) 14.29 9.30 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.43 4.46 4.18 4.78 5.23 

P/E（现价&最新摊薄） 15.75 15.67 16.69 14.60 13.36 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件： 2025Q1-3 公司实现营收 113.7 亿元，同比+ 2.7%；归母净利润
9.5 亿元，同比-9.3%；扣非归母净利润 8.7 亿元，同比-13.4%。25Q3 公
司实现营收 37.7 亿元，同比+6.6%；归母净利润 2.7 亿元，同比+11.8%；
扣非归母净利润 2.6 亿元，同比+15.3%。 

◼ 速冻调理制品表现有韧性，25Q3 鼎味泰并表。2025Q3 速冻调理制品/

面米制品 /菜肴制品分别实现营收 19.1/4.8/12.3 亿元，同比+6.4%/-

9.1%/+8.8%。此外 2025 年 7 月公司完成对江苏鼎味泰食品股份有限公
司 70%股权的收购，新增烘焙食品收入 3,212 万元。  

◼ 25Q3 净利率环比改善，后续成本有望回落。2025Q3 实现毛利率 20.0%，
同比+0.1pct，环比+2.0pct；今年小龙虾、鱼糜成本有上涨，但 Q3 产品
结构环比有改善（低毛利的小龙虾营收占比下降）。2025Q3 销售/管理/

研发/财务费用率分别同比-0.3/-0.5/-0.1/+0.3pct，我们预计促销费用基本
稳定，广告费用有收缩；此外股权激励费用缩减。实现销售净利率 7.3%，
同比+0.3pct，环比+0.3pct。今年鱼糜、小龙虾采购成本有上涨，后续看
有回落空间。 

◼ 产品创新破局行业内卷，新渠道进展顺利。公司由渠道驱动转为产品驱
动，更加重视研发创新，减少价格内卷。在新渠道上也有进展，尤其是
头部商超的定制产品（大润发等）进展较快，会员制商超渠道也有望突
破。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司利润率表现强劲，但收入端仍受下游需求疲
软的影响，我们略下调 2025-2027 年盈利预测，预计 2025-2027 年公司
归母净利润为 14.0/15.9/17.4 亿元（此前预测值分别为 14.3/16.2/19.1 亿
元），同比-6%/+14%/+9%，对应 PE 为 17/15/13X。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 13,164 13,678 14,952  营业总收入 15,127 15,767 16,536 17,264 

货币资金及交易性金融资产 6,100 8,543 8,860 9,949  营业成本(含金融类) 11,602 12,323 12,870 13,380 

经营性应收款项 691 912 956 998  税金及附加 128 126 124 121 

存货 3,285 3,423 3,575 3,717  销售费用 986 1,025 1,067 1,105 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 505 473 463 457 

其他流动资产 275 285 287 288  研发费用 97 110 116 121 

非流动资产 7,025 7,796 8,509 8,569  财务费用 (71) (52) (101) (107) 

长期股权投资 14 14 14 14  加:其他收益 45 47 50 52 

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 17 

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 1,765 2,004 2,197 

其他非流动资产 176 181 181 181  营业外净收支  34 50 70 70 

资产总计 17,375 20,960 22,187 23,521  利润总额 1,988 1,815 2,074 2,267 

流动负债 3,679 4,159 4,309 4,465  减:所得税 475 399 456 499 

短期借款及一年内到期的非流动负债 119 139 139 139  净利润 1,514 1,416 1,618 1,769 

经营性应付款项 1,854 1,968 2,038 2,118  减:少数股东损益 29 21 24 27 

合同负债 260 631 661 691  归属母公司净利润 1,485 1,395 1,594 1,742 

其他流动负债 1,446 1,421 1,471 1,517       

非流动负债 426 610 610 610  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.46 4.18 4.78 5.23 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,825 1,763 1,973 2,160 

租赁负债 36 36 36 36  EBITDA 2,330 2,343 2,607 2,846 

其他非流动负债 389 574 574 574       

负债合计 4,105 4,769 4,919 5,076  毛利率(%) 23.30 21.84 22.17 22.50 

归属母公司股东权益 12,953 15,851 16,904 18,055  归母净利率(%) 9.82 8.84 9.64 10.09 

少数股东权益 318 339 363 390       

所有者权益合计 13,270 16,190 17,267 18,445  收入增长率(%) 7.70 4.23 4.88 4.40 

负债和股东权益 17,375 20,960 22,187 23,521  归母净利润增长率(%) 0.46 (6.08) 14.29 9.30 

           

           

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 2,143 2,181 2,403  每股净资产(元) 44.16 47.56 50.72 54.17 

投资活动现金流 (3,205) (1,377) (1,319) (719)  最新发行在外股份（百万股） 333 333 333 333 

筹资活动现金流 (1,198) 1,692 (544) (595)  ROIC(%) 10.42 9.23 9.11 9.34 

现金净增加额 (2,299) 2,443 317 1,089  ROE-摊薄(%) 11.46 8.80 9.43 9.65 

折旧和摊销 505 580 634 687  资产负债率(%) 23.62 22.76 22.17 21.58 

资本开支 (895) (1,356) (1,336) (736)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.67 16.69 14.60 13.36 

营运资本变动 110 89 (47) (28)  P/B（现价） 1.58 1.47 1.38 1.29 

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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