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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 69.83 元

总市值/流通市值 23274/23274 百万元

52周最高价/最低价 98.53/69.51 元

近 3 个月日均成交额 404.03 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）-2025 年第二季度利润承压，坚持产品

创新驱动》 ——2025-08-27

《安井食品（603345.SH）-利润短期承压，2025 年新品规划清晰》

——2025-04-30

《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2025年前三季度实现营业总收入113.71亿元，同比增长2.66%；

实现归母净利润9.49亿元，同比减少9.35%；实现扣非归母净利润8.67亿

元，同比减少13.36%。2025年第三季度实现营业总收入37.66亿元，同比

增长6.61%；实现归母净利润2.73亿元，同比增长11.80%；实现扣非归母

净利润2.64亿元，同比增长15.27%。

拥抱商超定制成效初显，新零售、特通实现高增。分渠道看，2025年第三季

度经销商/商超/特通/新零售及电商渠道收入同比-0.6%/+28%/+68%/+38%。

公司拥抱商超定制化战略推进顺利，在沃尔玛等渠道定制产品进展顺利；特

通渠道受益于直营餐饮、茶饮等新增客户增量。分产品看，2025年第三季度

调制食品/菜肴制品/米面制品收入分别同比+6.4%/+8.8%/-9.1%，其中调制

食品预计受益于肉多多烤肠产品放量以及锁鲜装产品稳健增长；菜肴制品中

小酥肉、虾滑等单品增长表现较好。

费用率下降，盈利能力改善。2025年第三季度公司毛利率环比改善，主要系

毛利率较低的小龙虾业务占比下降。2025年第三季度公司销售/管理费用率

分别为6.1%/3.0%，同比-0.3pct/-0.5pct,销售费用率下降主因广告宣传费

减少，行业价格战效果预计减弱。管理费用率下降主因股份支付费用减少。

在此基础上，2025 年第三季度公司扣非归母净利润率同比提升 0.5pct至

7.0%，盈利能力实现改善。

坚持产品创新驱动，加码冷冻烘焙赛道。公司明确产品创新驱动，持续推进

商超定制、新零售及特通定制，通过高品质、差异化产品矩阵满足多元化消

费需求，如肉多多烤肠表现良好。2025年第三季度完成对鼎味泰的并表，在

此基础上公司重视冷冻烘焙赛道，计划变更3.61亿元募集资金投入鼎益丰

烘焙项目建设。

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：由于速冻食品下游需求较为疲软，我们小幅下调此前收入预测，

但是公司降本增效措施效果明显，上调 2025 年利润预测。我们预计

2025-2027 年公司实现营业总收入 157.6/170.1/182.5 亿元（前预测值为

158.2/172.3/184.8亿元），同比4.2%/7.9%/7.3%；2025-2027年公司实现

归母净利润14.2/15.4/16.6亿元（前预测值为14.0/15.6/16.7亿元），同

比-4.4%/8.8%/7.2%；实现EPS4.26/4.63/4.97元；当前股价对应PE分别为

16.4/15.1/14.1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 15,761 17,010 18,253

(+/-%) 15.3% 7.7% 4.2% 7.9% 7.3%

净利润(百万元) 1478 1485 1420 1544 1656

(+/-%) 34.2% 0.5% -4.4% 8.8% 7.2%

每股收益（元） 5.04 5.06 4.26 4.63 4.97

EBIT Margin 12.5% 12.0% 10.8% 11.0% 11.1%

净资产收益率（ROE） 11.7% 11.5% 10.5% 11.0% 11.3%

市盈率（PE） 13.9 13.8 16.4 15.1 14.1

EV/EBITDA 11.5 10.7 12.2 11.2 10.5

市净率（PB） 1.62 1.58 1.73 1.66 1.59

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 2025 年前三季度实现营业总收入 113.71 亿元，同比增长 2.66%；实现

归母净利润 9.49 亿元，同比减少 9.35%；实现扣非归母净利润 8.67 亿元，同比

减少 13.36%。2025 年第三季度实现营业总收入 37.66 亿元，同比增长 6.61%；实

现归母净利润 2.73 亿元，同比增长 11.80%；实现扣非归母净利润 2.64 亿元，同

比增长 15.27%。

图1：公司营收（百万元）及 yoy 图2：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

拥抱商超定制成效初显，新零售、特通实现高增。分渠道看，2025 年第三季度经

销商/商超/特通/新零售及电商渠道收入同比-0.6%/+28%/+68%/+38%。公司拥抱商

超定制化战略推进顺利，在沃尔玛等渠道定制产品进展顺利；特通渠道受益于直

营餐饮、茶饮等新增客户增量。分产品看，2025 年第三季度调制食品/菜肴制品/

米面制品收入分别同比+6.4%/+8.8%/-9.1%，其中调制食品预计受益于肉多多烤肠

产品放量以及锁鲜装产品稳健增长；菜肴制品中小酥肉、虾滑等单品增长表现较

好。

费用率下降，盈利能力改善。2025 年第三季度公司毛利率环比改善，主要系毛利

率较低的小龙虾业务占比下降。2025 年第三季度公司销售/管理费用率分别为

6.1%/3.0%，同比-0.3pct/-0.5pct,销售费用率下降主因广告宣传费减少，行业价

格战效果预计减弱。管理费用率下降主因股份支付费用减少。在此基础上，2025

年第三季度公司扣非归母净利润率同比提升 0.5pct 至 7.0%，盈利能力实现改善。

图3：公司毛利率变化情况 图4：公司归母净利率变化情况

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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坚持产品创新驱动，加码冷冻烘焙赛道。公司明确产品创新驱动，持续推进商超

定制、新零售及特通定制，通过高品质、差异化产品矩阵满足多元化消费需求，

如肉多多烤肠表现良好。2025 年第三季度完成对鼎味泰的并表，在此基础上公司

重视冷冻烘焙赛道，计划变更 3.61 亿元募集资金投入鼎益丰烘焙项目建设。

投资建议：由于速冻食品下游需求较为疲软，我们小幅下调此前收入预测，但是

公司降本增效措施效果明显，上调 2025 年利润预测。我们预计 2025-2027 年公司

实现营业总收入157.6/170.1/182.5亿元（前预测值为158.2/172.3/184.8亿元），

同比4.2%/7.9%/7.3%；2025-2027年公司实现归母净利润14.2/15.4/16.6亿元（前

预测值为14.0/15.6/16.7亿元），同比-4.4%/8.8%/7.2%；实现EPS4.26/4.63/4.97

元；当前股价对应 PE 分别为 16.4/15.1/14.1 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） 15823 17226 18478 15761 17010 18253 -62 -216 -226

收入同比增速% 4.60% 8.87% 7.27% 4.19% 7.92% 7.31% -0.41% -0.94% 0.04%

毛利率% 22.1% 22.3% 22.2% 21.6% 21.7% 21.6% -0.51% -0.57% -0.58%

销售费用率% 6.52% 6.52% 6.52% 6.12% 6.12% 6.12% -0.40% -0.40% -0.40%

净利率% 8.88% 9.04% 9.05% 9.01% 9.08% 9.07% 0.13% 0.04% 0.02%

归母净利润（百万元） 1404 1557 1672 1420 1544 1656 15 -13 -17

归母净利润同比增速% -5.42% 10.88% 7.39% -4.40% 8.75% 7.24% 1.02% -2.12% -0.14%

EPS（元） 4.21 4.67 5.02 4.26 4.63 4.97 0.05 -0.04 -0.05

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：EPS采用 A+H 总股本计算

表2：可比公司估值表（2025 年 10 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 17.14 69.83 4.26 4.63 16.40 15.08 232.74 优于大市

001215.SZ 千味央厨 67.98 39.12 0.83 0.99 47.31 39.52 38.01 优于大市

300973.SZ 立高食品 22.69 40.66 2.05 2.47 19.81 16.47 68.85 优于大市

002216.SZ 三全食品 17.76 10.98 0.61 0.67 17.89 16.46 96.53 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 2944 3113 3378 营业收入 14045 15127 15761 17010 18253

应收款项 592 646 673 726 780 营业成本 10785 11602 12355 13315 14304

存货净额 3567 3285 3476 3744 4018 营业税金及附加 102 128 133 144 154

其他流动资产 259 320 333 359 386 销售费用 926 986 965 1041 1117

流动资产合计 10426 10351 10747 11264 11883 管理费用 385 505 498 528 542

固定资产 5123 5316 5764 6153 6486 研发费用 94 97 101 109 117

无形资产及其他 683 689 661 634 606 财务费用 (90) (71) (52) (54) (59)

投资性房地产 1053 1005 1005 1005 1005 投资收益 21 31 30 30 30

长期股权投资 15 14 14 14 14

资产减值及公允价值变

动 74 114 90 80 80

资产总计 17300 17375 18192 19070 19994 其他收入 (167) (168) (101) (109) (117)

短期借款及交易性金融

负债 328 119 200 200 200 营业利润 1866 1954 1881 2037 2187

应付款项 1869 1854 1962 2113 2269 营业外净收支 70 34 20 30 30

其他流动负债 1809 1706 1793 1931 2069 利润总额 1936 1988 1901 2067 2217

流动负债合计 4006 3679 3955 4244 4538 所得税费用 435 475 454 493 529

长期借款及应付债券 1 0 0 0 0 少数股东损益 23 29 28 30 32

其他长期负债 392 426 426 426 426 归属于母公司净利润 1478 1485 1420 1544 1656

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 4381 4670 4964 净利润 1478 1485 1420 1544 1656

少数股东权益 273 318 328 339 351 资产减值准备 20 (13) 2 3 3

股东权益 12628 12953 13483 14060 14679 折旧摊销 409 487 567 616 671

负债和股东权益总计 17300 17375 18192 19070 19994 公允价值变动损失 (74) (114) (90) (80) (80)

财务费用 (90) (71) (52) (54) (59)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 21 117 (34) (56) (57)

每股收益 5.04 5.06 4.26 4.63 4.97 其它 (5) 24 8 8 9

每股红利 1.94 3.17 2.67 2.90 3.11 经营活动现金流 1848 1986 1873 2035 2201

每股净资产 43.06 44.16 40.45 42.19 44.04 资本开支 0 (733) (900) (900) (900)

ROIC 12.27% 13.20% 14% 17% 17% 其它投资现金流 (361) (2288) 0 0 0

ROE 11.70% 11.46% 11% 11% 11% 投资活动现金流 (367) (3020) (900) (900) (900)

毛利率 23% 23% 22% 22% 22% 权益性融资 2 16 0 0 0

EBIT Margin 12% 12% 11% 11% 11% 负债净变化 (1) (1) 0 0 0

EBITDA Margin 15% 15% 14% 15% 15% 支付股利、利息 (569) (930) (889) (967) (1037)

收入增长 15% 8% 4% 8% 7% 其它融资现金流 (873) 683 81 0 0

净利润增长率 34% 0% -4% 9% 7% 融资活动现金流 (2010) (1162) (807) (967) (1037)

资产负债率 27% 25% 26% 26% 27% 现金净变动 (529) (2196) 165 169 265

股息率 2.8% 4.5% 4.3% 4.7% 5.1% 货币资金的期初余额 5504 4975 2779 2944 3113

P/E 13.9 13.8 16.4 15.1 14.1 货币资金的期末余额 4975 2779 2944 3113 3378

P/B 1.6 1.6 1.7 1.7 1.6 企业自由现金流 1789 1248 933 1086 1250

EV/EBITDA 11.5 10.7 12.2 11.2 10.5 权益自由现金流 915 1930 1055 1128 1295

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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