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市场数据  
收盘价(元) 90.00 

一年最低/最高价 69.51/97.50 

市净率(倍) 1.94 

流通A股市值(百万元) 26,396.48 

总市值(百万元) 29,996.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 46.48 

资产负债率(%,LF) 23.42 

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 年三季报

点评：利润端略超预期，新品新渠道

进展顺利 》 

2025-10-29 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 15,127 16,193 17,829 19,229 20,383 

同比（%） 7.70 7.05 10.11 7.85 6.00 

归母净利润（百万元） 1,485 1,359 1,750 1,969 2,170 

同比（%） 0.46 (8.46) 28.73 12.52 10.25 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.46 4.08 5.25 5.91 6.51 

P/E（现价&最新摊薄） 20.20 22.07 17.14 15.24 13.82 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司 2025 年实现营收 161.9 亿元，同比+7.0%；实现归母净利润
13.6 亿元，同比-8.5%。2025Q4 实现营收 48.2 亿元，同比+19.1%；实现
归母净利润 4.1 亿元，同比-6.3%。 

◼ 调制制品、菜肴品类恢复较好增长，小龙虾增收但利润端有一定拖累。
2025 年公司速冻调理制品 /面米制品 /菜肴制品分别实现营收
84.5/24.0/48.2 亿元，同比+7.8%/-2.6%/+10.8%；新增烘焙产品收入 0.68

亿元。分子公司来看，2025 年新宏业、新柳伍分别实现营收 15.8/12.5 亿
元，同增 17.1%/1.0%；销售净利率分别为 2.0%/-0.6%。 

◼ 主业净利率修复，减值项拖累表观利润。2025 年实现毛利率 21.6%，同
比-1.7pct，2025Q4 实现毛利率 24.6%，同比 1.3pct。全年毛利率有下降
主要系：制造费用增加、小龙虾原料成本上涨。2025Q4 毛利率同比提
升与旺季规模效应、促销收回、小龙虾占比较低有关。2025 年销售/管
理/研发/财务费用率同比-0.8/-0.2/0.0/0.1pct，费用端控制较好。2025 年
实现销售净利率 8.5%，同比-2.5pct；扣非归母净利率为 7.7%，同比-

1.3pct。25Q4 实现销售净利率 8.7%，同比-1.3pct；扣非归母净利率为
7.78%，同比-1.0pct。2025Q4 主业净利率明显修复。表观净利率同比下
降主要系：1）2025 年计提商誉减值约 1.8 亿元，2024 年为 3120 万元；
2）存货减值增加约 1000 万元。若还原两者影响，2025 年归母净利润略
超此前市场预期。 

◼ 重回成长通道，边际势能向上。公司目前信心充足，一是 2025 年新品、
次新品取得亮眼表现，重新找回营收增长抓手，安斋清真认证已经通过，
4 月开始推进新品上市；二是 2026 年在提价、收促上还有操作空间，带
动净利率上行。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司收入、利润表现均略超预期，我们上修 2026-

2027 年盈利预测，预计 2026-2028 年公司归母净利润为 17.5/19.7/21.7

亿元（此前 2026-2027 年预测值分别为 15.9/17.4 亿元），同比
+29%/+13%/+10%，对应 PE 为 17/15/14X。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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 13,226 14,127 15,138 15,889  营业总收入 16,193 17,829 19,229 20,383 

货币资金及交易性金融资产 8,619 9,249 9,908 10,376  营业成本(含金融类) 12,695 13,877 14,903 15,722 

经营性应收款项 770 833 898 951  税金及附加 128 134 144 153 

存货 3,647 3,855 4,140 4,367  销售费用 966 1,070 1,135 1,199 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 416 499 519 530 

其他流动资产 189 191 193 194  研发费用 92 107 115 122 

非流动资产 7,541 8,315 8,236 8,420  财务费用 1 (73) (85) (99) 

长期股权投资 16 16 16 16  加:其他收益 57 53 58 61 

固定资产及使用权资产 5,253 5,379 5,502 5,406  投资净收益 56 18 19 20 

在建工程 324 492 110 210  公允价值变动 8 0 0 0 

无形资产 837 1,017 1,197 1,377  减值损失 (217) (1) (1) (1) 

商誉 755 1,055 1,055 1,055  资产处置收益 (1) (4) (4) 0 

长期待摊费用 112 112 112 112  营业利润 1,798 2,282 2,571 2,837 

其他非流动资产 244 244 244 244  营业外净收支  36 25 25 25 

资产总计 20,767 22,442 23,374 24,309  利润总额 1,833 2,307 2,596 2,862 

流动负债 4,283 5,446 5,757 6,008  减:所得税 464 531 597 658 

短期借款及一年内到期的非流动负债 921 921 921 921  净利润 1,370 1,776 1,999 2,204 

经营性应付款项 1,666 2,197 2,360 2,489  减:少数股东损益 10 27 30 33 

合同负债 574 713 769 815  归属母公司净利润 1,359 1,750 1,969 2,170 

其他流动负债 1,122 1,615 1,708 1,782       

非流动负债 580 580 580 580  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.08 5.25 5.91 6.51 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,835 2,234 2,510 2,763 

租赁负债 48 48 48 48  EBITDA 2,436 2,861 3,191 3,481 

其他非流动负债 532 532 532 532       

负债合计 4,863 6,026 6,337 6,588  毛利率(%) 21.60 22.17 22.50 22.87 

归属母公司股东权益 15,493 15,979 16,569 17,220  归母净利率(%) 8.39 9.81 10.24 10.65 

少数股东权益 411 438 468 501       

所有者权益合计 15,904 16,416 17,037 17,721  收入增长率(%) 7.05 10.11 7.85 6.00 

负债和股东权益 20,767 22,442 23,374 24,309  归母净利润增长率(%) (8.46) 28.73 12.52 10.25 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,317 3,283 2,626 2,871  每股净资产(元) 46.48 47.94 49.71 51.67 

投资活动现金流 (1,146) (1,363) (562) (857)  最新发行在外股份（百万股） 333 333 333 333 

筹资活动现金流 1,488 (1,252) (1,405) (1,546)  ROIC(%) 9.05 10.04 10.92 11.60 

现金净增加额 2,619 629 659 469  ROE-摊薄(%) 8.77 10.95 11.88 12.60 

折旧和摊销 601 627 680 718  资产负债率(%) 23.42 26.85 27.11 27.10 

资本开支 (871) (1,381) (581) (877)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.07 17.14 15.24 13.82 

营运资本变动 205 891 (40) (32)  P/B（现价） 1.94 1.88 1.81 1.74 

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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