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新品驱动+提质增效，景气度有望持续抬升

——安井食品（603345.SH）点评报告
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最近一年走势

市场数据
2026年 03月 27日

当前价格（元） 87.44
52周价格区间（元） 69.51-97.50
总市值（百万元） 29,142.78
流通市值（百万元） 25,645.65
总股本（万股） 33,328.89
流通股（万股） 29,329.42
近一月换手（%） 29.23
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相关阅读

观点：

 安井食品是速冻食品行业龙头。2025年公司将“渠道驱动”战略
核心升级为“新品驱动”为主，效益路径从“降本增效”转向“提
质增效”，更注重通过产品创新和品质提升来巩固竞争优势。公司
在产品创新、渠道变革等方面走在行业前列，通过持续优化产品
结构、强化供应链优势，保持了较好的综合竞争力。

 公司的综合优势在于行业内突出的总成本领先、规模优势，产品
品类丰富、渠道布局多元。分品类来看，速冻调制食品板块，作
为公司的传统优势领域，核心竞争力依然稳固，凭借渠道、规模
及品牌效应，公司在基数较大的情况下仍跑赢多数竞争对手，展
现了强劲的经营韧性。在面米制品赛道，目前竞争较为激烈，同
质化现象明显，整体“内卷”程度较高，公司积极对相关产品进
行系统性升级迭代；预制菜板块正处于野蛮生长的初级阶段，品
类繁多，行业集中度较低。随着预制菜行业标准的逐步完善，行
业有望加速出清，规模化、规范化的头部企业价值将进一步凸显，
公司具备更强的品控能力和供应链管理体系，能够更好地保障产
品安全与口味稳定性。分渠道来看，公司践行“BC 兼顾、全渠
发力”的策略，进一步夯实以经销商为基本盘的渠道根基，深化
特通、商超、新零售及电商等多元渠道的协同发展。同时，公司
以港股上市为契机，坚定推进国际化战略。

 公司围绕原料甄选、工艺优化维度，持续推进全品类结构升级。
公司产品创新主要围绕现有品类升级与新品类开拓两大方向展
开。在品类升级层面，公司一方面积极推进清洁标签化转型，针
对食品安全法对产品命名、原料含量及规格提出的更高要求，将
清洁标签作为应对行业标准趋严的明确升级方向；另一方面，通
过引入黑松露、鱼子等高认知度与高营养价值原料，拓展新品类
矩阵，推动产品向中高端化发展。2025年公司推出 C端“肉多多
烤肠系列”，涵盖原味大肉粒鲜肉肠、黑松露爆汁肉肠等口味产品，
推动产品体系向中高端化升级。当前公司在烤肠方面的供应链能
力日渐成熟，生产工艺持续优化，渠道结构更加丰富。伴随销售
规模的增长，规模效应逐步显现，产品盈利能力得到有效提升。

 以“安斋”品牌为核心，布局清真食品赛道。全球清真食品市场规
模较大，近 2万亿美元，消费人群 20亿，且市场基础不仅限于特
定信仰群体，普通消费者对符合清真标准的优质牛羊肉丸类产品
亦有普遍需求。国内市场，公司启用“安斋”品牌，聚焦西北、
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华北等清真渠道，同时依托清真食品的通行标准与广泛接受度，
积极拓展东南亚等海外市场。未来，“安斋”品牌有望带来公司新
的增长极。

 盈利预测及投资评级：我们预测 2025-2027年公司实现营业收入
157.11 亿 元 /169.94 亿 元 /182.24 亿 元 ， 同 比 增 长
3.87%/8.17%/7.23%；归母净利润 14.07亿元/15.79亿元/17.54亿
元，同比-5.25%/+12.24%/+11.08%，对应 2026年 3 月 27 日收盘
价， PE分别为 20.7X/18.5X/16.6X。首次覆盖，我们给予公司“增
持”评级。

 风险提示：食品安全风险；消费复苏不及预期；成本上行；业绩
增速不及预期；行业竞争加剧；宏观经济政策出台和落地不及预
期的风险；第三方数据统计偏差风险。

 盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 14,045 15,127 15,711 16,994 18,224
增长率（%） 15.29 7.70 3.87 8.17 7.23

归母净利润（百万元） 1,478 1,485 1,407 1,579 1,754
增长率（%） 34.24 0.46 -5.25 12.24 11.08
ROE（%） 11.64 11.41 9.95 10.24 10.39
每股收益/EPS（摊薄/元） 5.04 5.06 4.22 4.74 5.26
市盈率（P/E） 27.9 16.2 20.7 18.5 16.6

市净率（P/B） 2.5 1.9 2.1 1.9 1.7

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 10,426 10,351 11,597 13,183 14,610 营业收入 14,045 15,127 15,711 16,994 18,224
现金 4,975 2,779 3,411 4,874 5,733 营业成本 10,785 11,602 12,132 13,085 13,946
应收票据及应收账款 571 626 633 786 801 税金及附加 102 128 133 144 154
其他应收款 21 20 22 23 25 销售费用 926 986 1,100 1,156 1,221
预付账款 71 65 76 76 87 管理费用 385 505 534 561 601
存货 3,567 3,285 3,880 3,847 4,388 研发费用 94 97 101 104 111
其他流动资产 1,222 3,576 3,576 3,576 3,576 财务费用 -90 -71 -89 -85 -80
非流动资产 6,874 7,025 6,902 7,004 7,031 资产和信用减值损失 -61 -60 -62 -67 -72
长期股权投资 15 14 18 22 26 其他收益 64 45 30 35 35
固定资产 4,060 5,118 4,947 4,967 4,939 公允价值变动收益 8 62 62 62 62
无形资产 683 689 763 843 884 投资净收益 21 31 31 31 31
其他非流动资产 2,117 1,204 1,174 1,172 1,182 资产处置收益 -10 -3 -3 -3 -3
资产总计 17,300 17,375 18,499 20,187 21,641 营业利润 1,866 1,954 1,858 2,088 2,323
流动负债 4,006 3,679 3,666 4,043 4,006 营业外收入 82 38 30 30 30
短期借款 325 111 111 111 111 营业外支出 12 4 4 4 4
应付票据及应付账款 1,869 1,854 2,058 2,142 2,323 利润总额 1,936 1,988 1,884 2,114 2,349
其他流动负债 1,812 1,713 1,496 1,790 1,572 所得税 435 475 450 505 561
非流动负债 394 426 426 426 426 净利润 1,501 1,514 1,434 1,610 1,788
长期借款 1 0 0 0 0 少数股东损益 23 29 27 31 34
其他非流动负债 392 426 426 426 426 归属母公司净利润 1,478 1,485 1,407 1,579 1,754
负债合计 4,400 4,105 4,092 4,469 4,432 EBITDA 2,479 2,565 2,392 2,671 2,944
少数股东权益 273 318 345 376 410 EPS（元） 5.04 5.06 4.22 4.74 5.26
股本 293 293 293 293 293
资本公积 8,043 8,144 8,144 8,144 8,144 主要财务比率

留存收益 4,337 4,622 5,769 7,056 8,485 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 12,628 12,953 14,062 15,343 16,799 成长能力

负债和股东权益 17,300 17,375 18,499 20,187 21,641 营业收入同比增速(%) 15.29 7.70 3.87 8.17 7.23
营业利润同比增速(%) 39.24 4.74 -4.95 12.41 11.22
归属于母公司净利润同比增速(%) 34.24 0.46 -5.25 12.24 11.08
获利能力

毛利率(%) 23.21 23.30 22.78 23.00 23.47
现金流量表（百万元） 净利率(%) 10.69 10.01 9.13 9.47 9.81
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 11.64 11.41 9.95 10.24 10.39
经营活动现金流 1,956 2,104 1,080 2,166 1,511 ROIC(%) 12.17 11.90 10.36 10.71 10.92
净利润 1,501 1,514 1,434 1,610 1,788 偿债能力

折旧摊销 424 501 444 477 498 资产负债率(%) 25.43 23.62 22.12 22.14 20.48
财务费用 -90 -71 -89 -85 -80 净负债比率(%) -34.92 -19.04 -21.97 -29.45 -31.89
投资损失 -21 -31 -31 -31 -31 流动比率 2.60 2.81 3.16 3.26 3.65
营运资金变动 -70 9 -682 187 -677 速动比率 1.65 1.83 2.01 2.23 2.47
其他经营现金流 212 183 3 8 13 营运能力

投资活动现金流 217 -3,205 -232 -490 -435 总资产周转率 0.84 0.87 0.88 0.88 0.87
资本支出 1,444 901 318 575 521 应收账款周转率 21.51 25.31 25.00 24.00 23.00
长期投资 1,638 -2,351 -4 -4 -4 应付账款周转率 7.04 7.13 7.10 7.13 7.15
其他投资现金流 24 47 90 90 90 每股指标（元）

筹资活动现金流 -705 -1,198 -216 -212 -218 每股收益(最新摊薄) 5.04 5.06 4.22 4.74 5.26
短期借款 -164 -214 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 6.67 7.17 3.24 6.50 4.53
长期借款 -1 -1 -0 -0 -0 每股净资产(最新摊薄) 43.06 44.16 42.19 46.04 50.40
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 19 101 0 0 0 P/E 27.9 16.2 20.7 18.5 16.6
其他筹资现金流 -560 -1,083 -216 -212 -218 P/B 2.5 1.9 2.1 1.9 1.7
现金净增加额 1,470 -2,299 632 1,463 858 EV/EBITDA 8.22 7.84 8.15 6.77 5.86

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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