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安井食品（603345.SH）2025 年三季报点评     

Q3 经营稳健，盈利能力改善 
 

 2025 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件：公司发布 2025 年三季报，25Q1-3 实现营业收入 113.7 亿元，同比

+2.7%；归母净利润 9.5 亿元，同比-9.4%；扣非净利润 8.7 亿元，同比-13.4%。

单季度看，25Q3 实现营业收入 37.7 亿元，同比+6.6%；归母净利润 2.7 亿元，

同比+11.8%；扣非净利润 2.6 亿元，同比+15.3%。 

➢ 主业增长韧性，鼎味泰并表贡献增量。分产品看，25Q3 调制食品/菜肴制品

/面米制品分别实现收入 19.1/12.3/4.8 亿元，同比+6.4%/+8.8/-9.1%，其中调

制食品实现稳健增长，主因锁鲜装及烤肠新品带动；菜肴制品中虾滑、小酥肉增

长较好，面米制品受行业竞争影响仍有承压；此外 25Q1-3 公司烘焙食品实现收

入 0.3 亿元，主因 25 年 7 月完成鼎味泰 70%股权收购相关业务完成并表。分渠

道看，25Q3 经销/特通直营/商超/新零售及电商分别实现收入 29.6/3.1/2.2/2.7

亿元，同比-0.6%/+68.1%/+28.1%/+38.1%，特通直营表现亮眼主因餐饮客户

贡献增量；此外商超定制亦有进展，公司全面拥抱大 B（特通）和新零售客户，

当前已与多家传统商超及新零售渠道在定制化产品开发等方面展开深度合作，后

续有望进一步放量。分地区看，25Q3 华南/西北地区收入同比+20.0%/18.9%，

东 北 / 华 北 / 华 东 / 华 中 / 西 南 地 区 收 入 同 比 分 别

+0.8%/+8.9%/+3.9%/+7.7%/+1.3%。 

➢ 毛利稳健、持续控费，Q3归母净利率+0.3pcts。25Q1-3公司毛利率20.3%，

同比-2.3pcts（Q3 同比+0.1pcts），Q3 毛利表现稳健主因低毛利的小龙虾业务

占比下降。25Q1-3 四费同比-0.4pcts（Q3 同比-0.6pcts），其中销售费用率

5.9%，同比-0.3pcts（Q3 同比-0.3pcts），主因广宣费减少；管理费用率 2.8%，

同比-0.5pcts（Q3 同比-0.5pcts），主因股权激励费减少；研发费用率 0.6%，

同比-0.1pcts（Q3 同比-0.1pcts）；财务费用率-0.03%，同比+0.5pcts（Q3 同

比+0.3pcts）。25Q1-3/25Q3 实现归母净利率 8.4%/7.3%，同比-1.1/+0.3pcts；

扣非净利率 7.6%/7.0%，同比-1.4/+0.5pcts。 

➢ 投资建议：公司优化新品研发策略，积极拥抱大 B 和新零售客户，产品端坚

持“研发一代、生产一代、储备一代”的新品规划思路，渠道端积极推动渠道下

沉、向低线市场延伸拓展的同时，全面拥抱商超定制及新零售，看好公司在品类

及渠道开拓下的持续增长能力，期待后续新品及新渠表现。我们预计 2025-2027

年公司营业收入分别为 157.7/166.4/175.5 亿元，同比+4.2%/5.6%/5.5%；归

母净利润分别为 14.0/15.1/16.1 亿元，同比-5.5%/+7.4%/+7.0%，当前股价对

应 P/E 分别为 17/16/15x，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 15,766 16,642 17,549 

增长率（%） 7.7 4.2 5.6 5.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 1,485 1,403 1,507 1,613 

增长率（%） 0.5 -5.5 7.4 7.0 

每股收益（元） 4.46 4.21 4.52 4.84 

PE 16 17 16 15 

PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 29 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 15,766 16,642 17,549  成长能力（%）     

营业成本 11,602 12,393 13,028 13,695  营业收入增长率 7.70 4.23 5.55 5.45 

营业税金及附加 128 126 133 140  EBIT 增长率 1.82 -1.90 7.60 6.76 

销售费用 986 962 1,032 1,106  净利润增长率 0.46 -5.48 7.42 7.02 

管理费用 505 441 466 491  盈利能力（%）     

研发费用 97 95 100 105  毛利率 23.30 21.40 21.72 21.96 

EBIT 1,825 1,790 1,926 2,056  净利润率 9.82 8.90 9.06 9.19 

财务费用 -71 -27 -29 -39  总资产收益率 ROA 8.55 7.66 7.71 7.72 

资产减值损失 -52 -19 -20 -21  净资产收益率 ROE 11.46 10.46 10.43 10.37 

投资收益 31 16 17 18  偿债能力     

营业利润 1,954 1,810 1,948 2,087  流动比率 2.81 2.78 2.91 3.04 

营业外收支 34 40 40 40  速动比率 1.83 1.74 1.87 2.00 

利润总额 1,988 1,850 1,988 2,127  现金比率 0.76 0.74 0.90 1.06 

所得税 475 426 457 489  资产负债率（%） 23.62 24.91 24.27 23.65 

净利润 1,514 1,425 1,530 1,638  经营效率     

归属于母公司净利润 1,485 1,403 1,507 1,613  应收账款周转天数 14.23 14.57 14.46 14.47 

EBITDA 2,330 2,310 2,475 2,637  存货周转天数 106.29 102.43 106.78 106.78 

      总资产周转率 0.87 0.88 0.88 0.87 

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

货币资金 2,779 2,911 3,720 4,601  每股收益 4.46 4.21 4.52 4.84 

应收账款及票据 626 650 686 724  每股净资产 38.86 40.26 43.37 46.68 

预付款项 65 74 78 82  每股经营现金流 6.31 5.17 5.95 6.35 

存货 3,285 3,768 3,961 4,164  每股股利 3.35 1.42 1.53 1.63 

其他流动资产 3,596 3,593 3,594 3,595  估值分析     

流动资产合计 10,351 10,996 12,040 13,166  PE 16 17 16 15 

长期股权投资 14 14 14 14  PB 1.9 1.8 1.7 1.6 

固定资产 5,118 5,372 5,625 5,925  EV/EBITDA 9.11 9.19 8.58 8.05 

无形资产 689 689 689 689  股息收益率（%） 4.58 1.95 2.09 2.24 

非流动资产合计 7,025 7,328 7,524 7,720       

资产合计 17,375 18,324 19,564 20,886       

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 2,065 2,171 2,283  净利润 1,514 1,425 1,530 1,638 

其他流动负债 1,713 1,778 1,856 1,936  折旧和摊销 505 520 549 581 

流动负债合计 3,679 3,955 4,138 4,330  营运资金变动 110 -264 -78 -82 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 2,104 1,722 1,982 2,118 

其他长期负债 426 610 610 610  资本开支 -895 -778 -705 -736 

非流动负债合计 426 610 610 610  投资 -2,351 0 0 0 

负债合计 4,105 4,566 4,748 4,940  投资活动现金流 -3,205 -799 -688 -719 

股本 293 333 333 333  股权募资 16 0 0 0 

少数股东权益 318 339 362 387  债务募资 -215 123 0 0 

股东权益合计 13,270 13,759 14,816 15,946  筹资活动现金流 -1,198 -791 -484 -519 

负债和股东权益合计 17,375 18,324 19,564 20,886  现金净流量 -2,299 131 810 880 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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