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——安井食品(603345)2025 年年报点评  

证券研究报告-年报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2026-04-02) 

收盘价(元) 96.37 

一年内最高/最低(元) 97.50/69.51 

沪深 300 指数 4,478.91 

市净率(倍) 2.07 

流通市值(亿元) 321.19 
  

基础数据(2025-12-31) 

每股净资产(元) 46.48 

每股经营现金流(元) 6.95 

毛利率(%) 21.60 

净资产收益率_摊薄(%) 8.77 

资产负债率(%) 23.42 

总股本/流通股(万股) 33,328.89/33,328.89 

B 股/H 股(万股) 0.00/3,999.47 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2026 年 04 月 03 日 

投资要点： 

⚫ 公司发布 2025 年年报：2025年，安井食品（603345）实现营业收

入 161.93亿元，同比增 7.05%；实现扣非归母净利润 12.44亿元，

同比下降 8.49%。2025 年公司毛利率为 21.60%，同比下降 1.7 个

百分点；净利率为 8.46%，同比下降 1.55 个百分点；加权平均净

资产收益率为 9.61%，同比下降 1.87 个百分点。全年经营活动现

金流量净额为 23.17亿元，同比增 10.12%。 

⚫ 公司的营收增速逐季度提升，第四季度营收实现高增。第一季度

公司实现营收 36 亿元，同比增-4.13%；第二季度 40.05 亿元，同

比增 5.69%；第三季度 37.66亿元，同比增 6.61%；第四季度 48.22

亿元，同比增 19.05%。公司的营收增速逐季度提升，第四季度销

售实现高增，主要受益于速冻食品消费旺季到来，此外鼎味泰并表

带来冷冻烘焙业务的增量。 

⚫ 原料价格上涨，导致本期毛利率下降较多。2025 年公司毛利率为

21.60%，较上年同期下降 1.70 个百分点。毛利率下降的主要原因

是本期营业成本相对增加：本期，营业成本增幅较营业收入增幅高

出 2.36个百分点，2023、2024年的成本红利消失殆尽，2025年成

本增长远快于收入增长。其中，部分原料的采购价格大幅上涨：本

期，牛肉、鱼糜、鲜虾类的采购吨价较上年分别上涨 16.19%、

13.14%、43.75%，是营业成本上升的主要原因。 

⚫ 存货减值和财务费用增加。2025年公司的净利率为 8.46%，同比下

降 1.55 个百分点。净利率下降一是因为毛利率下降，二是因为本

期的存货减值和财务费用增加。本期的存货减值达 2.14 亿元，同

比增加 1.62 亿元；财务费率由负转正，同比升高 0.48个百分点至

0.01%。如剔除资产减值的影响，本期净利润较上年还略有增长。

财务费用同比增加主要因公司登陆港交所后，美元兑人民币汇率持

续下行，产生了较大数额的汇兑损失。 

⚫ 传统业务板块实现常规增长，菜肴制品录得双位数增长。拆分业

务来看：速冻调制食品作为公司传统核心业务，2025 年录得营收
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84.50亿元，同比增 7.79%，营收占比达 52.18%。菜肴制品录得营

收 48.21 亿元，同比增 10.84%，是增长较快的品类，营收占比达

29.77%。速冻米面录得营收 24 亿元，同比减少 2.61%，营收占比

达 14.82%。上述三大业务板块的毛利率均同比下降，分别降 0.94、

2.27、1.47个百分点。 

⚫ 公司各项费率有效下降，体现了费控管理方面的高效。2025 年，

公司的销售费率、管理费率、研发费率分别同比下降 0.56、0.77、

0.07个百分点。 

⚫ 烤肠业务与清真市场将是未来可见增量。2025 年 7 月，公司成功

登陆港交所，成为首家‘A+H’上市的速冻食品企业，获得了海外

融资渠道。根据公司年报披露，公司将烤肠定位为除火锅食料、面

米制品外的‘第三大增长曲线’，期望在未来 2 至 3年内将烤肠业

务在规模上提升至行业第一梯队。此外，公司 2025年 12月启动了

‘安斋’新项目，计划开拓国内外清真食品市场。烤肠业务与清真

市场将成为公司未来增量的来源。 

⚫ 盈利预测：我们预测公司 2026、2027、2028 年的每股收益为 5.19、

5.78、6.38 元，参照 4 月 2 日的收盘价 96.37 元，对应的市盈率

分别为 18.58、16.67、15.1 倍，给予公司“增持”评级。 

 

风险提示：原材料价格波动，导致盈利水平持续下滑；广东安井、山

东安井、洪湖安井等新基地陆续投产，固定资产折旧侵蚀利润空间；汇

率波动的风险。 

 

 

 
 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 15,127 16,193 17,261 18,349 19,450 

   增长比率（%） 7.70 7.05 6.60 6.30 6.00 

净利润（百万元） 1,485 1,359 1,729 1,926 2,128 

   增长比率（%） 0.46 -8.46 27.21 11.40 10.46 

每股收益(元) 4.46 4.08 5.19 5.78 6.38 

市盈率(倍) 21.63 23.63 18.58 16.67 15.10 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 10,351 13,226 12,975 13,962 14,463  营业收入 15,127 16,193 17,261 18,349 19,450 

  现金 2,779 4,980 4,479 5,213 5,381  营业成本 11,602 12,695 13,558 14,442 15,337 

  应收票据及应收账款 626 673 722 768 814  营业税金及附加 128 128 133 136 138 

  其他应收款 20 23 24 25 27  营业费用 986 966 967 972 992 

  预付账款 65 95 103 111 118  管理费用 505 416 432 440 447 

  存货 3,285 3,647 3,680 3,748 3,905  研发费用 97 92 95 97 97 

  其他流动资产 3,576 3,806 3,967 4,097 4,217  财务费用 -71 1 -53 -53 -63 

非流动资产 7,025 7,541 7,852 7,850 8,083  资产减值损失 -52 -214 -48 -55 -39 

  长期投资 14 16 16 16 16  其他收益 45 57 57 62 68 

  固定资产 5,118 5,197 5,264 5,381 5,468  公允价值变动收益 62 8 0 0 0 

  无形资产 689 837 952 1,034 1,056  投资净收益 31 56 60 62 64 

  其他非流动资产 1,204 1,491 1,621 1,420 1,543  资产处置收益 -3 -1 0 0 0 

资产总计 17,375 20,767 20,827 21,813 22,546  营业利润 1,954 1,798 2,200 2,383 2,594 

流动负债 3,679 4,283 3,854 4,250 4,333  营业外收入 38 38 42 51 38 

  短期借款 111 891 341 541 441  营业外支出 4 2 4 6 5 

  应付票据及应付账款 1,854 1,666 1,721 1,869 2,019  利润总额 1,988 1,833 2,238 2,428 2,627 

  其他流动负债 1,713 1,726 1,792 1,840 1,873  所得税 475 464 509 502 499 

非流动负债 426 580 590 601 613  净利润 1,514 1,370 1,729 1,926 2,128 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 29 10 0 0 0 

  其他非流动负债 426 580 590 601 613  归属母公司净利润 1,485 1,359 1,729 1,926 2,128 

负债合计 4,105 4,863 4,444 4,851 4,946  EBITDA 2,330 2,519 2,893 3,160 3,413 

 少数股东权益 318 411 411 411 411  EPS（元） 4.46 4.08 5.19 5.78 6.38 

  股本 293 333 333 333 333        

  资本公积 8,144 10,054 10,054 10,054 10,054  主要财务比率      

  留存收益 4,622 5,212 5,692 6,270 6,908  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 12,953 15,493 15,973 16,550 17,189  成长能力      

负债和股东权益 17,375 20,767 20,827 21,813 22,546  营业收入（%） 7.70 7.05 6.60 6.30 6.00 

       营业利润（%） 4.74 -8.02 22.37 8.34 8.84 

       归属母公司净利润（%） 0.46 -8.46 27.21 11.40 10.46 

       获利能力      

       毛利率（%） 23.30 21.60 21.45 21.29 21.14 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.82 8.39 10.02 10.50 10.94 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 11.46 8.77 10.83 11.64 12.38 

经营活动现金流 2,104 2,317 2,335 2,666 2,851  ROIC（%） 10.35 8.49 10.04 10.71 11.44 

  净利润 1,514 1,370 1,729 1,926 2,128  偿债能力      

  折旧摊销 505 601 708 785 849  资产负债率（%） 23.62 23.42 21.34 22.24 21.94 

  财务费用 -1 57 27 19 20  净负债比率（%） 30.93 30.58 27.12 28.60 28.10 

  投资损失 -31 -56 -60 -62 -64  流动比率 2.81 3.09 3.37 3.29 3.34 

 营运资金变动 110 205 -78 -12 -88  速动比率 1.83 2.18 2.33 2.32 2.35 

  其他经营现金流 7 140 10 10 6  营运能力      

投资活动现金流 -3,205 -1,146 -1,021 -776 -1,085  总资产周转率 0.87 0.85 0.83 0.86 0.88 

  资本支出 -895 -871 -939 -687 -1,012  应收账款周转率 25.31 24.96 24.82 24.73 24.70 

  长期投资 -2,351 -343 -100 -100 -100  应付账款周转率 7.13 8.14 8.91 8.95 8.72 

  其他投资现金流 41 68 18 11 27  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1,198 1,488 -1,777 -1,156 -1,598  每股收益（最新摊薄） 4.46 4.08 5.19 5.78 6.38 

  短期借款 -214 779 -550 200 -100  每股经营现金流（最新摊薄） 6.31 6.95 7.01 8.00 8.55 

  长期借款 -1 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 38.86 46.48 47.92 49.66 51.57 

  普通股增加 0 40 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 101 1,910 0 0 0  P/E 21.63 23.63 18.58 16.67 15.10 

  其他筹资现金流 -1,083 -1,242 -1,227 -1,356 -1,498  P/B 2.48 2.07 2.01 1.94 1.87 

现金净增加额 -2,299 2,619 -501 734 168  EV/EBITDA 9.13 8.90 9.70 8.72 8.00 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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