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食品饮料｜  食品加工 业绩超预期，改善趋势延续 

2025 年年报点评 

2026 年 04 月 02 日  

评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 96.37 

52 周价格区间（元） 69.83-96.90 

总市值（百万） 31101.03 

流通市值（百万） 28264.77 

总股本（万股） 33328.89 

流通股（万股） 33328.89 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

安井食品 0.48 21.56 23.28 

食品加工 -1.82 1.14 3.65 
  
  
胡跃才  分析师  

执业证书编号:S0530525070001 

huyuecai@hnchasing.com 
 

 
  

相关报告 
 

1 安井食品深度报告（一）：以规模+效率为基，

迈向品牌化道路 2026-02-03 

2 安井食品（603345.SH）2025 年三季报点评：

筑底修复，盈利改善 2025-11-22 

3 安井食品（603345.SH）2025 年中报点评：收

入稳健增长，盈利能力短期承压 2025-09-02  
   

  

预测指标  2024A 2025E 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（亿元） 151.27 161.93 179.20 195.71 214.00 

归母净利润（亿元） 14.85 13.59 17.96 20.33 22.61 

每股收益（元） 4.46 4.08 5.39 6.10 6.78 

每股净资产（元）  38.86 46.48 49.02 51.35 53.86 

P/E 21.63 23.63 17.89 15.80 14.21 

P/B 2.48 2.07 1.97 1.88 1.79 
 

资料来源：iFinD，Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 事件：公司公布 2025 年年报，2025 年实现营收/归母净利润/扣非归母

净利润分别为 161.93/13.59/12.44 亿元，同比+7.05%/-8.46%/-8.49%。

其中， 2025Q4 实现营收 /归母净利润 /扣非归母净利润分别为

48.22/4.10/3.77 亿元，同比+19.05%/-6.34%/+5.12%。  

 收入端：2025Q4 收入增速明显改善，速冻调制食品表现亮眼。（1）产

品端：2025 年公司速冻调制食品、速冻菜肴制品、速冻米面制品收入

分别同比+7.8%、+10.8%、-2.6%至 84.5、48.2、24.0 亿元，其中 2025Q4

分别同比+25.8%、+16.3%、+5.3%至 27.8、11.8、6.8 亿元，公司持续

打造锁鲜装、虾滑、烤肠等系列化产品，支撑增速恢复。（2）渠道端：

2025 年公司经销商、特通直营、新零售及电商、商超渠道收入分别同

比+4.4%、+16.6%、31.8%、6.3%至 129.3、11.9、11.8、8.8 亿元，其中

2025Q4 分别同比+19.2%、+1.2%、+50.1%、+5.3%，公司持续秉持“BC

兼顾、全渠发力”的渠道策略，实施“有管控的大 B 定制”举措，效

果逐步显现。 

 利润端：原料成本影响毛利率承压，主业盈利能力逐步恢复。2025 年

公 司 归母 净 利率 / 扣非 归母 净 利率 分别 同 比 -1.42/ -1.30pp 至

8.39%/7.68%；其中，2025Q4 归母净利率/扣非归母净利率分别同比

-2.31/-1.04pp 至 8.50%/7.82%，归母净利润下滑主要受 2025Q4 确认的

商誉减值准备影响，剔除其影响后公司 2025Q4盈利能力有所改善。（ 1）

毛利率：2025 年公司毛利率同比-1.70pp 至 21.60%；其中，2025Q4 公

司毛利率同比-0.53pp 至 24.56%，毛利率降低主要受产能投产折旧摊

销增加以及小龙虾等原料成本上涨所致；（ 2）期间费用率：2025 年销

售 /管理 /研发 /财务费用率分别同比 -0.56/-0.77/-0.07/+0.48pp 至

5.96%/2.57%/0.57%/0.01%；其中，2025Q4 销售/管理/研发/财务费用率

分别同比-1.20/-1.43/-0.07/+0.46pp 至 6.12%/1.99%/0.57%/0.11%，公司

持续优化费效比叠加股份支付费用减少，公司期间费用率明显改善。 

 投资建议：速冻食品行业价格竞争趋缓、龙头公司产品渠道策略变革
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优化后体现出强α，我们认为公司有望延续收入增速改善和盈利能力

提升的趋势。我们预计公司 2026-2028 年收入分别为 179.20、195.71、

214.00 亿元，同比+10.67%、+9.22%、+9.35%，归母净利润分别为 17.96、

20.33、22.61 亿元，同比+32.10%、+13.24%、+11.18%，当前股价对

应的 PE为 17.9、15.8、14.2 倍。我们维持公司“买入”评级。 

 风险提示：消费需求不及预期；行业竞争加剧；原材料价格波动；食

品安全问题等。  
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        营业总收入 15126.65 16192.61 17919.85 19571.19 21400.46 营业总收入 15126.65 16192.61 17919.85 19571.19 21400.46 

  减 : 营业成本 11602.49 12694.85 13942.20 15138.90 16515.15     增长率(%) 7.70% 7.05% 10.67% 9.22% 9.35% 

        营业税金及附加 127.92 127.69 129.80 141.76 155.01 归属母公司股东净利润 1484.83 1359.24 1795.53 2033.24 2260.63 

        营业费用 986.21 965.73 1057.27 1135.13 1219.83     增长率(%) 0.46% -8.46% 32.10% 13.24% 11.18% 

        管理费用 504.51 415.93 460.30 502.72 549.70 每股收益(EPS) 4.46 4.08 5.39 6.10 6.78 

        研发费用 97.21 92.07 101.89 111.28 121.68 每股股利(DPS) 3.33 2.86 3.77 4.27 4.75 

        财务费用 -71.21 1.36 -46.29 -51.71 -59.09 每股经营现金流 6.31 6.95 4.88 7.41 8.15 

        减值损失 -59.53 -216.87 -4.94 -4.72 -5.23 毛利率 23.30% 21.60% 22.20% 22.65% 22.83% 

  加 : 投资收益 30.79 55.81 49.55 49.55 49.55 净利率 10.01% 8.46% 10.08% 10.45% 10.62% 

        公允价值变动损益 62.23 8.02 8.02 8.02 8.02 净资产收益率(ROE) 11.46% 8.77% 10.99% 11.88% 12.59% 

        其他经营损益 41.40 55.66 55.66 55.66 55.66 投入资本回报率(ROIC) 17.03% 16.34% 18.57% 19.72% 21.88% 

        营业利润 1954.41 1797.61 2382.97 2701.63 3006.18 市盈率(P/E) 21.63 23.63 17.89 15.80 14.21 

  加 : 其他非经营损益 33.87 35.76 36.22 36.22 36.22 市净率(P/B) 2.48 2.07 1.97 1.88 1.79 

        利润总额 1988.28 1833.37 2419.20 2737.85 3042.40 股息率(分红/股价) 3.46% 2.96% 3.91% 4.43% 4.93% 

  减 : 所得税 474.66 463.85 612.06 692.68 769.73 主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        净利润 1513.62 1369.52 1807.13 2045.17 2272.66 收益率      

  减 : 少数股东损益 28.79 10.29 11.60 11.93 12.04       毛利率 23.30% 21.60% 22.20% 22.65% 22.83% 

      归属母公司股东净利润 1484.83 1359.24 1795.53 2033.24 2260.63       三费/营业总收入 10.03% 9.11% 8.78% 8.67% 8.56% 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E       EBIT/营业总收入 12.67% 11.33% 13.24% 13.72% 13.94% 

        货币资金 2779.15 4980.28 4735.06 5071.74 5494.37       EBITDA/营业总收入 16.01% 15.04% 16.95% 17.40% 17.55% 

        交易性金融资产 3321.23 3639.17 3639.17 3639.17 3639.17       净利率 10.01% 8.46% 10.08% 10.45% 10.62% 

        应收和预付款项 691.02 769.68 850.98 928.74 1015.25 资产获利率      

        其他应收款（合计） 19.92 23.17 25.64 28.01 30.63       ROE 11.46% 8.77% 10.99% 11.88% 12.59% 

        存货  3284.64 3647.32 4548.88 4942.31 5394.78       ROA 8.71% 6.59% 8.36% 9.10% 9.70% 

        其他流动资产 254.62 165.99 165.99 165.99 165.99       ROIC 17.03% 16.34% 18.57% 19.72% 21.88% 

        长期股权投资 13.76 15.57 15.57 15.57 15.57 资本结构      

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 23.62% 23.42% 22.45% 21.95% 21.56% 

        投资性房地产 0.00 30.87 30.87 30.87 30.87         投资资本/总资产 42.84% 44.03% 45.34% 43.80% 42.08% 

        固定资产和在建工程 5316.29 5521.02 5650.93 5736.43 5776.39         带息债务/总负债 3.60% 19.30% 14.91% 10.61% 6.40% 

        无形资产和使用权资产 1470.60 1647.90 1574.40 1501.89 1430.22         流动比率 281.36% 308.79% 325.70% 338.24% 350.67% 

        其他非流动资产 223.88 325.72 374.50 411.73 440.15         速动比率 185.15% 219.75% 215.74% 221.31% 226.79% 

        资产总计 17375.10 20766.69 21611.98 22472.45 23433.39         股利支付率 65.81% 70.01% 70.01% 70.01% 70.01% 

        短期借款 111.12 890.60 690.60 490.60 290.60         收益留存率 34.19% 29.99% 29.99% 29.99% 29.99% 

        交易性金融负债 6.90 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率      

        应付和预收款项 3238.42 2986.16 3221.44 3501.95 3822.08         总资产周转率 0.87 0.78 0.83 0.87 0.91 

        长期借款 0.49 0.00 0.00 0.00 0.00         固定资产周转率 2.96 3.12 3.39 3.66 3.97 

        其他负债 747.83 986.33 940.77 940.66 940.54         应收账款周转率 24.16 24.12 24.12 24.12 24.12 

        负债合计 4104.77 4863.10 4852.81 4933.22 5053.23         存货周转率 3.53 3.48 3.06 3.06 3.06 

        股本  293.29 333.29 333.29 333.29 333.29 估值指标      

        资本公积 8143.85 10054.00 10054.00 10054.00 10054.00         EBIT  1917.07 1834.73 2372.90 2686.14 2983.30 

        留存收益 4515.39 5105.33 5949.32 6725.58 7562.82         EBITDA 2422.33 2435.62 3037.96 3406.17 3756.83 

        归属母公司股东权益 12952.53 15492.62 16336.61 17112.87 17950.11         NOPLAT 1287.12 1216.39 1697.92 1931.91 2153.89 

        少数股东权益 317.80 410.96 422.56 426.37 430.05         净利润 1513.62 1369.52 1807.13 2045.17 2272.66 

        股东权益合计 13270.33 15903.58 16759.17 17539.24 18380.16         EPS 4.46 4.08 5.39 6.10 6.78 

        负债和股东权益合计 17375.10 20766.69 21611.98 22472.45 23433.39         BPS 38.86 46.48 49.02 51.35 53.86 

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E         PE 21.63 23.63 17.89 15.80 14.21 

经营性现金净流量 2103.84 2316.72 1626.29 2470.90 2716.08         PEG 1.96 1.28 1.69 1.80 1.84 

投资性现金净流量 -3204.83 -1146.29 -720.70 -720.70 -720.70         PB 2.48 2.07 1.97 1.88 1.79 

筹资性现金净流量 -1197.80 1487.52 -1150.82 -1413.50 -1572.76         PS 2.12 1.98 1.79 1.64 1.50 

现金流量净额 -2299.13 2619.23 -245.22 336.69 422.62         PCF 15.27 13.86 19.75 13.00 11.83 

资料来源：财信证券，Wind，iFinD 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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