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安井食品（603345.SH）
沉淀新品积极蓄势，经营状态趋稳

 公司研究·公司快评  食品饮料·食品加工  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 张向伟 zhangxiangwei@guosen.com.cn 执证编码：S0980523090001

联系人： 王新雨 021-60875135 wangxinyu8@guosen.com.cn

事项：

事件：近期我们参加了安井食品股东大会，公司主业市场地位领先，新品沉淀积极蓄势，经营状态趋稳，

有望继续受益餐饮预期改善以及下游渠道拓展。

国信食饮观点：1）聚焦主业增长，坚持新品驱动战略；2）渠道管理精细化，拥抱商超定制化；3）投资

建议：公司进入四季度表现良好，主因餐饮渠道进入低基数阶段，渠道表现有所回暖，叠加三季度出货节

奏正常，经销商库存良性。公司管理和推新品能力经过历史验证，明年加强新品沉淀，有望继续受益餐饮

预期改善以及下游渠道拓展。我们维持此前盈利预测，预计 2025-2027 年公司实现营业总收入

157.6/170.1/182.5 亿元，同比 4.2%/7.9%/7.3% ；实现归母净利润 14.2/15.4/16.6 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 19.1/17.6/16.4 倍，维持“优

于大市”评级。

评论：

 聚焦主业增长，坚持新品驱动战略

2025 年公司从过往的渠道扩张模式战略转向以新品驱动为核心的增长路径，坚持产品组合优化与市场拓展

同步推进。锁鲜装系列在市场环境较弱的状态下依然维持了良好增长势头与利润水平，预计 6.0 系列在外

观、克重、应用场景、品质感等方面均有升级，有望继续带动调制食品收入增长与利润改善。公司内部研

究消费趋势、消费者以及产品，2025 年有肉多多烤肠、活鱼现杀嫩鱼丸等多款新品，积极为品类拓展积累

势能。此外，公司通过收购鼎味泰切入关东煮、餐饮渠道和冷冻烘焙品类，进一步裂变丰富产品线。

图1：公司营业收入及变化 图2：公司归母净利润及变化

资料来源：公司公告，Wind，国信证券研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券研究所整理
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图3：公司毛利率变化 图4：公司归母净利率变化

资料来源：公司公告，Wind，国信证券研究所整理 资料来源：公司公告，Wind，国信证券研究所整理

 渠道管理精细化，拥抱商超定制化

公司目前以经销商渠道为主，公司依托自身全国化经销商网络管理能力，积极赋能和服务下游经销商。公

司今年重视特通和新零售渠道，2025 年下半年拥抱商超定制化渠道策略更加精细化，针对不同渠道的特点

差异化经营。在商超调改提供机会的环境之下，公司与沃尔玛、麦德龙、大润发、盒马等大型零售系统积

极展开合作，根据客户需求开展选品与开发，除增量贡献外，后端供应链快速响应能力与柔性生产能力有

望得到提升。

 投资建议：公司主业市场地位领先，新品沉淀积极蓄势，维持“优于大市”评级

公司进入四季度表现良好，主因餐饮渠道进入低基数阶段，渠道表现有所回暖，叠加三季度出货节奏正常，

经销商库存良性。公司管理和推新品能力经过历史验证，明年加强新品沉淀，有望继续受益餐饮预期改善

以及下游渠道拓展。我们维持此前盈利预测，预计 2025-2027 年公司实现营业总收入 157.6/170.1/182.5

亿元，同比 4.2%/7.9%/7.3%；实现归母净利润 14.2/15.4/16.6 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 19.1/17.6/16.4 倍，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表（2025 年 11 月 28 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 19.57 81.45 4.26 4.63 19.12 17.58 271.46 优于大市

001215.SZ 千味央厨 63.60 36.60 0.81 0.99 44.98 37.06 35.56 优于大市

300973.SZ 立高食品 21.31 39.35 2.00 2.39 19.68 16.44 66.64 优于大市

002216.SZ 三全食品 18.73 11.58 0.62 0.67 18.61 17.27 101.81 中性

资料来源：公司公告，Wind，国信证券研究所整理 注：除安井食品外均为 Wind 一致预测

 风险提示

市场竞争加剧；原材料成本价格大幅提升；渠道拓展不及预期；食品安全风险等。

相关研究报告：

《安井食品（603345.SH）-拥抱商超定制成效初显，加码冷冻烘焙赛道》 ——2025-10-29

《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
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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 2.4% 3.9% 3.7% 4.0% 4.3% 货币资金的期初余额 5504 4975 2779 2944 3113

P/E 16.2 16.1 19.1 17.6 16.4 货币资金的期末余额 4975 2779 2944 3113 3378

P/B 1.9 1.8 2.0 1.9 1.8 企业自由现金流 1789 1248 933 1086 1250

EV/EBITDA 13.1 12.2 13.9 12.8 11.9 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



证券研究报告

免责声明

分析师声明
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力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评
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