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  增持（维持） 

主业强势增长，盈利能力改善 
 

消费品/食品饮料 

目标估值：NA 

当前股价：99.84 元 

 

26Q1 公司收入/归母净利润分别同比+30.84%/+42.74%，业绩超预期，受益于

餐饮复苏与新渠道放量，公司大单品虾滑、烤肠等系列增长强劲。合并 Q4+Q1

看，公司收入同比+24.5%，归母净利润同比+16.9%，改善趋势明显。26 年公

司继续推进新品与渠道优化，定制业务也将转向更精细化、差异化运营，通过

老品抢占中小厂家份额，新品分流竞品存量，继续提升份额，经营拐点明确。

看好餐饮持续复苏趋势下，行业竞争趋缓、公司收缩促销+优势单品放量盈利能

力持续改善。考虑到 Q1 业绩超预期，我们上调 26-27 年 EPS 预测为 5.35、5.90

元，对应 26 年估值 19 倍 PE，维持“增持”评级。 

❑ 26Q1 公司收入/归母净利润分别同比+30.84%/+42.74%，业绩超预期。26Q1

公司收入 47.10 亿，同比+30.84%；归母净利润 5.63 亿，同比+42.74%；扣

非归母净利润 5.25 亿，同比+53.04%，业绩表现延续了 25Q4 以来的高增长

态势，收入利润超预期，主要在于餐饮需求复苏+行业价格战趋缓，公司新品

放量叠加定制产品放量，份额继续提升。合并 Q4+Q1 看，公司收入同比

+24.5%，归母净利润同比+16.9%，改善趋势明显。 

❑ 主业高增长，新渠道放量。1）分业务看，速冻调制食品同比+35.25%，其中

锁鲜装增速超 20%，火山石烤肠延续高增长并实现盈利；速冻菜肴同比

+40.77%，增长来自餐饮复苏，老品放量+新品支撑，其中虾滑系列增速超整

体；速冻面米制品同比+0.13%，烘焙食品贡献 3200 万增量，主要系收购鼎

味泰并表贡献，其他产品增长 29.36%。2）分渠道看，经销商渠道同比

+30.54%，新零售及电商渠道同比+100%，实现翻倍增长，定制产品快速放

量；商超渠道同比-7.36%，主要受大卖场客流量减少所致。 

❑ 毛利率提升，盈利能力改善。Q1 公司毛利率 25.0%，同比+1.7pcts，主要受

益于提价+产品矩阵优化；销售费用率 6.1%，同比-0.7pct，管理费用率 2.2%，

同比-0.6pct，收入高增下费用效率提升；营业外收入减少及资产减值损失增

加合计影响 3300 万，最终 Q1 归母净利率 12.0%，同比+1.1pct。 

❑ 投资建议：主业强势增长，盈利能力改善，维持“增持”评级。26Q1 公司收

入/归母净利润分别同比+30.84%/+42.74%，业绩超预期，受益于餐饮复苏与

新渠道放量，公司大单品虾滑、烤肠等系列增长强劲。合并 Q4+Q1 看，公司

收入同比+24.5%，归母净利润同比+16.9%，改善趋势明显。26 年公司继续

推进新品与渠道优化，定制业务也将转向更精细化、差异化运营，通过老品

抢占中小厂家份额，新品分流竞品存量，继续提升份额，经营拐点明确。看

好餐饮续期复苏趋势下，行业竞争趋缓、公司收缩促销+优势单品放量盈利能

力持续改善。考虑到 Q1 业绩超预期，我们上调 26-27 年 EPS 预测为 5.35、

5.90 元，对应 26 年估值 19 倍 PE，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：需求复苏不及预期、成本大幅上涨、竞争再度恶化 

 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 15127 16193 18375 19745 21216 

同比增长 8% 7% 13% 7% 7% 

营业利润(百万元) 1954 1798 2376 2624 2857 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 333 

已上市流通股（百万股） 293 

总市值（十亿元） 33.3 

流通市值（十亿元） 29.3 

每股净资产（MRQ） 48.2 

ROE（TTM） 9.5 

资产负债率 19.9% 

主要股东 福建国力民生科技发展有限

公司 主要股东持股比例 22.0% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 18 42 35 

相对表现 13 41 9 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《安井食品（603345）—Q4 内生

增长提速，26 改善趋势有望延续》
2026-04-01 
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同比增长 5% -8% 32% 10% 9% 

归母净利润(百万元) 1485 1359 1784 1966 2137 

同比增长 0% -8% 31% 10% 9% 

每股收益(元) 5.06 4.08 5.35 5.90 6.41 

PE 19.7 24.5 18.7 16.9 15.6 

PB 2.6 2.1 2.0 1.9 1.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：安井食品历史 PE Band  图 2：安井食品历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

参考报告： 

1、《安井食品（603345）—Q4 内生增长提速，26 改善趋势有望延续》2026-04-01 

2、《安井食品（603345）—Q3 营收改善，盈利能力环比修复》2025-10-30 

3、《安井食品（603345）—经营调整阶段，积极调整应对》2025-08-26 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 10351 13226 13890 14927 16021 

现金 2779 4980 5063 5724 6403 

交易性投资 3321 3639 3639 3639 3639 

应收票据 0 2 2 2 3 

应收款项 626 671 762 819 880 

其它应收款 20 23 26 28 30 

存货 3285 3647 4101 4397 4724 

其他 320 262 297 318 342 

非流动资产 7025 7541 7435 7342 7260 

长期股权投资 14 16 16 16 16 

固定资产 5118 5197 5273 5341 5403 

无形资产商誉 1428 1592 1433 1290 1161 

其他 465 736 713 696 681 

资产总计 17375 20767 21325 22269 23281 

流动负债 3679 4283 3688 3899 4134 

短期借款 111 891 0 0 0 

应付账款 1854 1666 1874 2009 2158 

预收账款 260 574 645 691 743 

其他 1453 1153 1169 1200 1233 

长期负债 426 580 580 580 580 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 426 580 580 580 580 

负债合计 4105 4863 4268 4479 4714 

股本 293 333 333 333 333 

资本公积金 8035 9945 9945 9945 9945 

留存收益 4624 5214 6355 7072 7832 

少数股东权益 318 411 424 439 456 

归属于母公司所有者权益 12953 15493 16633 17350 18111 

负债及权益合计 17375 20767 21325 22269 23281     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2104 2317 2119 2381 2527 

净利润 1514 1370 1797 1981 2153 

折旧摊销 501 593 699 686 675 

财务费用 (1) 1 (27) (31) (38) 

投资收益 (31) (56) (121) (121) (121) 

营运资金变动 117 424 (257) (164) (180) 

其它 4 (15) 27 31 38 

投资活动现金流 (3205) (1146) (472) (472) (472) 

资本支出 (901) (873) (593) (593) (593) 

其他投资 (2304) (273) 121 121 121 

筹资活动现金流 (1198) 1488 (1564) (1249) (1376) 

借款变动 (187) 525 (921) 0 0 

普通股增加 0 40 0 0 0 

资本公积增加 38 1910 0 0 0 

股利分配 (1147) (1162) (643) (1249) (1376) 

其他 98 175 0 0 0 

现金净增加额 (2299) 2658 83 661 679     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 15127 16193 18375 19745 21216 

营业成本 11602 12695 14275 15303 16444 

营业税金及附加 128 128 145 156 167 

营业费用 986 966 1041 1086 1130 

管理费用 505 416 463 497 537 

研发费用 97 92 104 112 121 

财务费用 (71) 1 (27) (31) (38) 

资产减值损失 (63) (218) (118) (118) (118) 

公允价值变动收益 62 8 8 8 8 

其他收益 45 57 57 57 57 

投资收益 31 56 56 56 56 

营业利润 1954 1798 2376 2624 2857 

营业外收入 38 38 38 38 38 

营业外支出 4 2 2 2 2 

利润总额 1988 1833 2412 2660 2893 

所得税 475 464 615 680 740 

少数股东损益 29 10 13 15 16 

归属于母公司净利润 1485 1359 1784 1966 2137     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 8% 7% 13% 7% 7% 

营业利润 5% -8% 32% 10% 9% 

归母净利润 0% -8% 31% 10% 9% 

获利能力      

毛利率 23.3% 21.6% 22.3% 22.5% 22.5% 

净利率 9.8% 8.4% 9.7% 10.0% 10.1% 

ROE 11.6% 9.6% 11.1% 11.6% 12.1% 

ROIC 10.7% 8.8% 10.4% 11.1% 11.6% 

偿债能力      

资产负债率 23.6% 23.4% 20.0% 20.1% 20.3% 

净负债比率 0.7% 4.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.8 3.1 3.8 3.8 3.9 

速动比率 1.9 2.2 2.7 2.7 2.7 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.8 0.9 0.9 0.9 

存货周转率 3.4 3.7 3.7 3.6 3.6 

应收账款周转率 25.3 24.9 25.6 24.9 24.9 

应付账款周转率 6.2 7.2 8.1 7.9 7.9 

每股资料(元)      

EPS 5.06 4.08 5.35 5.90 6.41 

每股经营净现金 6.31 6.95 6.36 7.15 7.58 

每股净资产 38.86 46.48 49.91 52.06 54.34 

每股股利 2.11 1.93 3.75 4.13 4.49 

估值比率      

PE 19.7 24.5 18.7 16.9 15.6 

PB 2.6 2.1 2.0 1.9 1.8 

EV/EBITDA 12.2 12.2 9.2 8.5 8.0     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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