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基础数据  
04月 28日收盘价（元） 99.84 

总市值（亿元） 332.76 

总股本（亿股） 3.33  
来源：聚源，兴业证券经济与金融研究院整理 
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安井食品(603345.SH)   

Q1超预期，持续性可以期待 

 
 

投资要点： 
 
事件：公司公告 26Q1季报，26Q1实现收入/归母净利润/扣非归母净利润 47.10/5.63/5.25

亿元，同比+30.84%/+42.74%/+53.04%，业绩超预期。 

新品、定制化、并表等贡献，收入超预期。26Q1收入同比+30.84%，拆分如下：1）主业：

收入同比+25%，安井自身火锅料收入同比+29.9%，主要系旺季餐饮需求恢复、叠加全家

福、玲珑装、面点六小龙等新品贡献显著，面米收入同比+0.13%，自产菜肴收入同比

+38.70%，预计蛋饺企稳，虾滑、小龙虾拉动明显。此外新零售电商收入同比+99.99%，胖

改、山姆等切入贡献显著。2）并表业务：冻品先生收入同比+100%，黑鱼片、牛羊肉卷、

藕盒等增长较快，新宏业收入同比增速预计高于 25%，新柳伍因业务结构影响收入预计同

比略有承压，鼎味泰并表收入贡献 1.4 亿元，功夫食品人事调整后收入恢复增长，同比

+15%。3）25Q4+26Q1收入同比+24.60%，主业收入同比+21.4%，餐饮β的修复从相关

企业报表披露可以协同确立，安井在这之中具有显著α，此轮为新品的推广及定制渠道的

切入，我们判断具备持续性。 

产品收促+结构优化提振毛利率，费用投入延续收窄趋势，盈利能力在 Q4基础上进一步提

升。26Q1归母净利率 11.96%，同比+1.00pct，扣非归母净利率 11.15%，同比+1.62pct，

拆分如下：1）主业：净利率近 13.8%，同比+1.2pct，再创单季度新高，与年初收促+烤肠

直接提价，旺季产能利率提升，规模效应提升，价格战趋缓、成本下降提振毛利等因素有

关，表观毛利率 24.99%，同比+1.66pct，可以侧面验证，26Q1总费率 8.96%，同比-0.94pct，

财务费率同比+0.43pct与港股募集资金的汇兑损益影响有关。2）并表业务：冻品先生净利

率约 7%~8%，同比改善，与旺季动销转好有关，鼎味泰并表归母净利润 1700万元+，预

计单季度利润率达 17%+，新柳伍、新宏业预计在存货减值影响下利润同比有一定压力。

3）归母净利润与扣非归母净利之间的差值预计主要来自政府补助的减少。4）25Q4+26Q1

主业净利率 13.5%，同比+1.3pct，合并两个季度看主业业绩表现依旧亮眼。 

盈利预测与投资建议：我们根据最新财报，调整了公司的盈利预测，预计 2026-2028年公

司收入为 187.83/207.26/228.13 亿元，同比+16.0%/+10.3%/+10.1%,归母净利润为

18.50/20.27/22.47亿元，同比+36.1%/+9.6%/+10.8%，对应 2026年 4月 28日收盘价，

2026-2028年 PE估值为 18/16/15x，考虑新品贡献的持续性，公司预计后续表现均有潜在

看点，且公司维持较大分红力度（2025年累计分红比例 70.01%），注重股东回报，维持“增

持”评级，建议投资者关注。 

风险提示：原料价格上涨；竞争持续加剧导致费用投入居高不下；食品安全风险。 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 16193 18783 20726 22813 

同比增长 7.0% 16.0% 10.3% 10.1% 

归母净利润（百万元） 1359 1850 2027 2247 

同比增长 -8.5% 36.1% 9.6% 10.8% 

毛利率 21.6% 22.9% 23.3% 23.5% 

ROE 9.3% 11.4% 12.0% 12.7% 

每股收益（元） 4.08 5.55 6.08 6.74 

市盈率 24 18 16 15 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算   
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事件 

公司公告 26Q1 季报， 26Q1 实现收入 /归母净利润 /扣非归母净利润

47.10/5.63/5.25亿元，同比+30.84%/+42.74%/+53.04%，业绩超预期。 

 

点评 

新品、定制化、并表等贡献，收入超预期。26Q1收入同比+30.84%，拆分如下：

1）主业：收入同比+25%，安井自身火锅料收入同比+29.9%，主要系旺季餐饮需

求恢复、叠加全家福、玲珑装、面点六小龙等新品贡献显著，此外锁鲜收入同比

增速 22%，后续锁鲜四宝已经面世推广，面米收入同比+0.13%，自产菜肴收入同

比+38.70%，预计蛋饺企稳，虾滑、小龙虾拉动明显。此外新零售电商收入同比

+99.99%，胖改、山姆等切入贡献显著。2）并表业务：冻品先生收入同比+100%，

黑鱼片、牛羊肉卷、藕盒等增长较快，新宏业收入同比增速预计高于 25%，新柳

伍因业务结构影响收入预计同比略有承压，鼎味泰并表收入贡献 1.4 亿元，功夫

食品人事调整后收入恢复增长，同比+15%。3）25Q4+26Q1收入同比+24.60%，

主业收入同比+21.4%，餐饮β的修复从相关企业报表披露可以协同确立，安井在

这之中具有显著α，此轮为新品的推广及定制渠道的切入，我们判断具备持续性。 

 

产品收促+结构优化提振毛利率，费用投入延续收窄趋势，盈利能力在 Q4基础上

进一步提升。26Q1归母净利率 11.96%，同比+1.00pct，扣非归母净利率 11.15%，

同比+1.62pct，拆分如下：1）主业：净利率近 13.8%，同比+1.2pct，再创单季度

新高，与年初收促+烤肠直接提价，旺季产能利率提升，规模效应提升，价格战趋

缓、成本下降提振毛利等因素有关，表观毛利率 24.99%，同比+1.66pct，可以侧

面验证，26Q1总费率 8.96%，同比-0.94pct，财务费率同比+0.43pct与港股募集

资金的汇兑损益影响有关。2）并表业务：冻品先生净利率约 7%~8%，同比改善，

与旺季动销转好有关，鼎味泰并表归母净利润 1700万元+，预计单季度利润率达

17%+，新柳伍、新宏业预计在存货减值影响下利润同比有一定压力。3）归母净

利润与扣非归母净利之间的差值预计主要来自政府补助的减少。4）25Q4+26Q1

主业净利率 13.5%，同比+1.3pct，合并两个季度看主业业绩表现依旧亮眼。 

 

收并购再下一城，强化渠道及产品结构。公司在 2025年 3月 1日于公众号发布

文章，以 4.445亿元收购鼎味泰 70%股权，以期实现产品、渠道和品牌的优势互

补、赋能增效。预计 2024年收入规模不低于 5亿元，利润不低于 5千万元，净

利率与安井自身接近，25年并表贡献收入 3.31亿元，利润 3762.63万元。产品

结构中约 80%为速冻关东煮及速冻火锅料产品，客户主要为山姆、盒马等会员商
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超及海底捞、凑凑、左庭右院等连锁餐饮以及 7-11、罗森、全家等；20%为冷冻

烘焙业务（2024年 3月收购的莱卡尔烘焙），主要产品为软欧包、贝果、吐司，

核心客户为瑞幸。鼎味丰的客户渠道以大 B为主，产品定位高端，有助于公司未

来进一步强化中高端化路线，整合渠道资源。此外，鼎泰丰拥有澳洲、日本、新

加坡等国家及香港地区的出口资质，有助于公司海外业务进一步发展。 

 

盈利预测与投资建议：公司目前全国化布局逐步完善，“销地产”模式下市场反应

和经营效率显著优于中小企业。未来随着主业 B端的持续渗透、锁鲜加持下 C端

渠道的拓展及菜肴制品的发力，叠加鼎味泰的渠道互补扩充，行业市占率将不断

提升，规模化效应亦将持续显现。我们根据最新财报，调整了公司的盈利预测，

预 计 2026-2028 年 公 司 收 入 为 187.83/207.26/228.13 亿 元 ， 同 比

+16.0%/+10.3%/+10.1%, 归 母 净 利 润 为 18.50/20.27/22.47 亿 元 ， 同 比

+36.1%/+9.6%/+10.8%，对应 2026年 4月 28日收盘价，2026-2028年 PE估值

为 18/16/15x，2026年对应港股估值 13x，考虑新品贡献的持续性，公司预计后

续表现均有潜在看点，且公司维持较大分红力度（（2025年累计分红比例 70.01%），

注重股东回报，维持“增持”评级，建议投资者关注。 

 

风险提示：原料价格上涨；竞争持续加剧导致费用投入居高不下；食品安全风险。 

图1、2026Q1归母净利润增速贡献拆分 

 
数据来源：wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

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

流动资产 13312  14630  13986  15551   营业收入 16193  18783  20726  22813  

货币资金 4980  6271  6413  7920   营业成本 12695  14485  15902  17451  

交易性金融资产 3639  3480  3560  3520   税金及附加 128  148  167  181  

应收票据及应收账款 673  892  292  848   销售费用 966  1172  1281  1387  

预付款项 95  168  19  175   管理费用 416  564  642  753  

存货 3647  3595  3473  2873   研发费用 92  114  145  162  

其他 277  224  230  214   财务费用 1  -47  -47  -45  

非流动资产 7454  7962  8315  8863   投资收益 56  31  36  33  

长期股权投资 16  16  16  16   公允价值变动收益 8  35  22  28  

固定资产 5197  5787  6043  6137   信用减值损失 -3  -4  -3  -4  

在建工程 324  259  311  683   资产减值损失 -214  -55  -57  -55  

无形资产 837  839  874  913   营业利润 1798  2407  2681  2979  

商誉 755  755  750  753   营业外收支 36  47  39  40  

其他 326  307  323  361   利润总额 1833  2454  2720  3019  

资产总计 20767  22592  22301  24414   所得税 464  586  662  740  

流动负债 4283  5677  4619  5940   净利润 1370  1868  2058  2279  

短期借款 891  1158  1505  1957   少数股东损益 10  18  31  32  

应付票据及应付账款 1666  2196  1545  2129   归属母公司净利润 1359  1850  2027  2247  

其他 1726  2323  1568  1854   EPS（元） 4.08  5.55  6.08  6.74  

非流动负债 409  397  401  399    

长期借款 0  1  0  0   主要财务比率  

其他 409  396  400  398   会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 4692  6074  5020  6338   成长性     

股本 333  333  333  333   营业收入增长率 7.0% 16.0% 10.3% 10.1% 

未分配利润 5044  5623  6380  7151   营业利润增长率 -8.0% 33.9% 11.4% 11.1% 

少数股东权益 411  427  447  467   归母净利润增长率 -8.5% 36.1% 9.6% 10.8% 

股东权益合计 15904  16519  17282  18075   盈利能力     

负债及权益合计 20767  22592  22301  24414   毛利率 21.6% 22.9% 23.3% 23.5% 

  归母净利率 10.0% 9.0% 9.6% 9.7% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 11.3% 10.4% 11.4% 9.3% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 1359  1850  2027  2247   资产负债率 22.6% 26.9% 22.5% 26.0% 

折旧和摊销 594  659  725  794   流动比率 3.11 2.58 3.03 2.62 

营运资金的变动 211  395  -60  561   速动比率 2.26 1.94 2.28 2.13 

经营活动产生现金流量 2317  943  537  1229   营运能力     

资本支出 
-871  -462  -330  -498  

 资产周转率 
   

0.85  
   

0.87  
   

0.92  
   

 0.98  

长期投资 -343  -158  79  -40   每股资料（元）     

投资活动产生现金流量 -1146  3700  4110  4620   每股收益 4.08 5.55 6.08 6.74 

债权融资 2187  0  0  0   每股经营现金 6.95 2.83 1.61 3.69 

股权融资 461  255  350  454   估值比率（倍）     

融资活动产生现金流量 1488  1483  1603  1886   PE 24 18 16 15 

现金净变动 2201  1290  142  1508   PB 2.1 2.1 2.0 1.9 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确
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