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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 99.84 元

总市值/流通市值 33276/33276 百万元

52周最高价/最低价 102.01/69.51 元

近 3 个月日均成交额 414.80 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《安井食品（603345.SH）-沉淀新品积极蓄势，经营状态趋稳》

——2025-12-01

《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

2025 年公司实现营业总收入 161.93 亿元，同比+7.05%；实现归母净利润

13.59 亿元，同比-8.46%。2026Q1 公司实现营业收入 47.10 亿元，同比

+30.84%；实现归母净利润5.63亿元，同比+42.74%。

经销渠道回暖，新兴渠道高增长。2025年速冻调制食品/速冻菜肴制品/速冻

面米制品收入同比+7.79%/+10.84%/-2.61%，2026Q1 收入同比+35.25%/

+40.77%/+0.13%，速冻调制食品及速冻菜肴制品成为核心增量，大单品锁鲜

装系列/烤肠/虾滑表现良好。2025年经销商渠道/新零售及电商/特通直营/

商超渠道收入同比+4.45%/+31.76%/+18.55%/+6.35%；2026Q1收入分别同比

+30.54%/ +99.99%/+22.10%/-7.36%，经销商渠道除受益并表鼎味泰外，需

求回暖亦有贡献，新零售及电商渠道则在低基数下实现高增长。

竞争格局改善，盈利能力逐渐修复。2025年公司整体毛利率为21.53%，同

比-1.70pct，主要受到上半年较低表现拖累，叠加1.82亿元商誉减值，公

司2025Q4扣非净利率同比/环比-1.0/+0.8pct至 7.8%。2026Q1公司整体毛

利率约为25.0%，同比+1.7pct，主因持续受益价格端改善。公司费用管控效

率持续优化，2026Q1销售/管理费用率分别约6.1%/2.2%，较去年同期分别

下降约0.7/0.6pct，旺季毛销差恢复明显。毛利率的修复叠加期间费用良好

控制，驱动2026Q1扣非净利润高增超50%，归母净利率修复至11.1%，同比

/环比约1.7/3.4pct。

全面推进全渠道协同发展，积极把握市场机遇。围绕“BC兼顾、全渠发力”

的战略方向，公司一方面加强与山姆、盒马等头部商超及新零售平台的定制

化合作，借助定制产品切入中高端市场；另一方面持续拓展大B渠道建设，

顺应餐饮连锁化率提升趋势开发定制化产品。随着鼎味泰的并表，其在冷冻

烘焙赛道的协同效应有望持续释放。公司未来重点打造清真品牌“安斋”亦

有望带来新赛道增量空间。

风险提示：行业竞争加剧，原材料成本大幅上涨，下游需求恢复不及预期等。

投资建议：由于公司主力品类销售恢复，我们上调此前盈利预测。我们预计

2026-2027 年公司实现营业总收入 185.3/202.7 亿元（前预测值为

170.1/182.5 亿元）并引入 2028 年预测 217.4 亿元，2026-2028 年同比

14.4%/9.4%/7.2%；预计2026-2027年公司实现归母净利润18.7/20.7亿元

（前预测值为15.4/16.6亿元）并引入2028年预测22.6亿元，2026-2028

年同比37.4%/11.0%/9.0%；2026-2028年实现EPS5.60/6.22/6.78元；当前

股价对应PE分别为17.8/16.1/14.7倍。维持优于大市评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 15,127 16,193 18,526 20,271 21,735

(+/-%) 7.7% 7.0% 14.4% 9.4% 7.2%

净利润(百万元) 1485 1359 1867 2073 2259

(+/-%) 0.5% -8.5% 37.4% 11.0% 9.0%

每股收益（元） 5.06 4.08 5.60 6.22 6.78

EBIT Margin 12.0% 11.7% 12.6% 12.8% 13.2%

净资产收益率（ROE） 11.5% 8.8% 11.7% 12.7% 13.4%

市盈率（PE） 19.7 24.5 17.8 16.1 14.7

EV/EBITDA 14.5 15.4 12.9 11.7 10.8

市净率（PB） 2.26 2.15 2.09 2.04 1.98

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025 年公司实现营业总收入 161.93 亿元，同比+7.05%；实现归母净利润 13.59

亿元，同比-8.46%。2026Q1 公司实现营业收入 47.10 亿元，同比+30.84%；实现

归母净利润 5.63 亿元，同比+42.74%。

图1：公司营收（百万元）及 yoy 图2：公司归母净利润（百万元）及 yoy

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经销渠道回暖，新兴渠道高增长。2025年速冻调制食品/速冻菜肴制品/速冻面米制品

收入同比+7.79%/+10.84%/-2.61%，2026Q1收入同比+35.25%/ +40.77%/+0.13%，速冻

调制食品及速冻菜肴制品成为核心增量，大单品锁鲜装系列/烤肠/虾滑表现良好。2025

年 经 销 商 渠 道 / 新 零 售 及 电 商 / 特 通 直 营 / 商 超 渠 道 收 入 同 比

+4.45%/+31.76%/+18.55%/+6.35%；2026Q1 收入分别同比+30.54%/ +99.99%/+22.10%

/-7.36%，经销商渠道除受益并表鼎味泰外，需求回暖亦有贡献，新零售及电商渠道则

在低基数下实现高增长。

竞争格局改善，盈利能力逐渐修复。2025 年公司整体毛利率为 21.53%，同比

-1.70pct，主要受到上半年较低表现拖累，叠加 1.82 亿元商誉减值，公司 2025Q4

扣非净利率同比/环比-1.0/+0.8pct 至 7.8%。2026Q1 公司整体毛利率约为 25.0%，

同比+1.7pct，主因持续受益价格端改善。公司费用管控效率持续优化，2026Q1

销售/管理费用率分别约 6.1%/2.2%，较去年同期分别下降约 0.7/0.6pct，旺季毛

销差恢复明显。毛利率的修复叠加期间费用良好控制，驱动 2026Q1 扣非净利润高

增超 50%，归母净利率修复至 11.1%，同比/环比约 1.7/3.4pct。

图3：公司毛利率变化情况 图4：公司归母净利率变化情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

全面推进全渠道协同发展，积极把握市场机遇。围绕“BC 兼顾、全渠发力”的战

略方向，公司一方面加强与山姆、盒马等头部商超及新零售平台的定制化合作，



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

借助定制产品切入中高端市场；另一方面持续拓展大 B 渠道建设，顺应餐饮连锁

化率提升趋势开发定制化产品。随着鼎味泰的并表，其在冷冻烘焙赛道的协同效

应有望持续释放。公司未来重点打造清真品牌“安斋”亦有望带来新赛道增量空

间。

投资建议：由于公司主力品类销售恢复，我们上调此前盈利预测。我们预计

2026-2027 年公司实现营业总收入 185.3/202.7 亿元（前预测值为 170.1/182.5

亿元）并引入 2028 年预测 217.4 亿元，2026-2028 年同比 14.4%/9.4%/7.2%；预

计 2026-2027 年公司实现归母净利润 18.7/20.7 亿元（前预测值为 15.4/16.6 亿

元）并引入 2028 年预测 22.6 亿元，2026-2028 年同比 37.4%/11.0%/9.0%；

2026-2028 年 实 现 EPS5.60/6.22/6.78 元 ； 当 前 股 价 对 应 PE 分 别 为

17.8/16.1/14.7 倍。维持优于大市评级。

表1：盈利预测调整表

项目 原预测（调整前） 现在预测 调整幅度

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 17010 18253 - 18526 20271 21735 1516 2018 -

收入同比增速% 7.92% 7.31% - 14.41% 9.42% 7.22% 6.49% 2.11% -

毛利率% 21.70% 21.60% - 22.3% 22.6% 22.9% 0.62% 0.98% -

销售费用率% 6.12% 6.12% - 5.66% 5.66% 5.66% -0.46% -0.46% -

净利率% 9.08% 9.07% - 10.08% 10.22% 10.39% 1.00% 1.15% -

归母净利润（百万元） 1544 1656 - 1867 2073 2259 323 417 -

归母净利润同比增速% 8.75% 7.24% - 37.37% 11.01% 8.98% 28.62% 3.77% -

EPS（元） 4.63 4.97 - 5.60 6.22 6.78 0.97 1.25 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理、预测

表2：可比公司估值表（2026 年 4 月 28日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值

投资评级
26E 27E 26E 27E 亿元

603345.SH 安井食品 24.40 99.50 5.60 6.22 17.76 16.00 331.62 优于大市

001215.SZ 千味央厨 69.05 46.00 0.92 1.08 50.22 42.74 44.69 优于大市

300973.SZ 立高食品 18.28 33.75 2.35 2.35 14.35 14.35 57.15 优于大市

002216.SZ 三全食品 20.95 14.43 0.72 0.68 20.07 21.26 126.87 中性

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：除安井食品外均为 Wind 一致预期

风险提示：行业竞争加剧，原材料成本大幅上涨，下游需求恢复不及预期等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2779 4980 4084 4059 4164 营业收入 15127 16193 18526 20271 21735

应收款项 646 697 797 872 935 营业成本 11602 12695 14391 15695 16763

存货净额 3285 3647 4140 4515 4818 营业税金及附加 128 128 146 160 171

其他流动资产 320 262 300 328 352 销售费用 986 966 1049 1148 1231

流动资产合计 10351 13226 12960 13413 13908 管理费用 505 416 506 550 587

固定资产 5316 5521 5963 6342 6655 研发费用 97 92 105 115 124

无形资产及其他 689 837 804 770 737 财务费用 (71) 1 (5) (17) (23)

投资性房地产 1005 1167 1167 1167 1167 投资收益 31 56 30 30 30

长期股权投资 14 16 16 16 16

资产减值及公允价值变

动 114 222 120 110 100

资产总计 17375 20767 20910 21708 22482 其他收入 (168) (467) (105) (115) (124)

短期借款及交易性金融

负债 119 921 200 200 200 营业利润 1954 1798 2484 2760 3012

应付款项 1854 1666 1891 2062 2201 营业外净收支 34 36 35 35 35

其他流动负债 1706 1696 1927 2103 2245 利润总额 1988 1833 2518 2796 3047

流动负债合计 3679 4283 4019 4365 4646 所得税费用 475 464 637 707 771

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 29 10 14 16 17

其他长期负债 426 580 580 580 580 归属于母公司净利润 1485 1359 1867 2073 2259

长期负债合计 426 580 580 580 580 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 4105 4863 4599 4945 5226 净利润 1485 1359 1867 2073 2259

少数股东权益 318 411 414 417 421 资产减值准备 (13) 162 12 13 12

股东权益 12953 15493 15897 16346 16835 折旧摊销 487 572 600 652 709

负债和股东权益总计 17375 20767 20910 21708 22482 公允价值变动损失 (114) (222) (120) (110) (100)

财务费用 (71) 1 (5) (17) (23)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 117 (400) (162) (119) (97)

每股收益 5.06 4.08 5.60 6.22 6.78 其它 24 (159) (9) (9) (8)

每股红利 3.17 3.20 4.39 4.87 5.31 经营活动现金流 1986 1312 2187 2499 2774

每股净资产 44.16 46.48 47.70 49.04 50.51 资本开支 0 (1102) (900) (900) (900)

ROIC 13.20% 12.57% 14% 17% 19% 其它投资现金流 (2288) (318) 0 0 0

ROE 11.46% 8.77% 12% 13% 13% 投资活动现金流 (2287) (1422) (900) (900) (900)

毛利率 23% 22% 22% 23% 23% 权益性融资 (0) 2187 0 0 0

EBIT Margin 12% 12% 13% 13% 13% 负债净变化 (1) (0) 0 0 0

EBITDA Margin 15% 15% 16% 16% 16% 支付股利、利息 (930) (1065) (1463) (1624) (1770)

收入增长 8% 7% 14% 9% 7% 其它融资现金流 (34) 2255 (721) 0 0

净利润增长率 0% -8% 37% 11% 9% 融资活动现金流 (1895) 2311 (2184) (1624) (1770)

资产负债率 25% 25% 24% 25% 25% 现金净变动 (2196) 2201 (896) (25) 104

股息率 2.8% 3.2% 4.4% 4.9% 5.3% 货币资金的期初余额 4975 2779 4980 4084 4059

P/E 19.7 24.5 17.8 16.1 14.7 货币资金的期末余额 2779 4980 4084 4059 4164

P/B 2.3 2.1 2.1 2.0 2.0 企业自由现金流 1981 487 1277 1578 1847

EV/EBITDA 14.5 15.4 12.9 11.7 10.8 权益自由现金流 2004 2797 583 1610 1880

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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