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安井食品（603345.SH）
主业龙头地位稳固，增长抓手充足

 公司研究·公司快评  食品饮料·食品加工  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 张向伟 zhangxiangwei@guosen.com.cn 执证编码：S0980523090001

联系人： 王新雨 021-60875135 wangxinyu8@guosen.com.cn

事项：

事件：我们参加了安井食品股东大会，公司主业龙头地位稳固，新品沉淀积极蓄势，有望继续受益餐饮预

期改善以及下游渠道持续拓展。

国信食饮观点：1）优化产品矩阵，三大板块并驾齐驱；2）组织迭代，大商赋能，深化渠道渗透；3）投

资建议：公司自去年下半年及今年一季度以来充分受益于大环境和餐饮行业的复苏，整体经营表现稳中有

进。公司组织架构微调升级保障了较高的组织效能，后续随着烤肠专业工厂的产能释放、清真子品牌安斋

的渠道渗透以及东南亚等海外市场的逐步拓新，新品和次新品的沉淀有望继续驱动公司高效增长。我们维

持此前盈利预测，预计2026-2028年公司实现营业总收入185.3/202.7/217.4亿元，同比14.4%/9.4%/7.2%；

2026-2028年公司实现归母净利润18.7/20.7/22.6亿元，同比37.4%/11.0%/9.0%；实现EPS5.60/6.22/6.78

元；当前股价对应 PE 分别为 17.7/16.0/14.7 倍。维持“优于大市”评级。

评论：

 优化产品矩阵，三大板块并驾齐驱

公司坚持分板块、分渠道推新，精准配合开团餐、拓新渠的营销策略。公司已将火锅肠类与烤肠等肠类制

品提升至战略高度，未来将作为与火锅料、米面并列的第三大板块加大资源倾斜，通过建设智能化专业工

厂以及 B 端、C 端新品释放，全力打造第二增长曲线。此外，清真子品牌安斋采用独立产销架构以确保运

营灵活性。

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
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 组织迭代，大商赋能，深化渠道渗透

随着规模扩张，公司积极推进组织重整与流程再造，事业部架构进行精简合并，营销体系支撑多维度实现

降本增效与提质增效。在渠道端，大商策略持续深化，利用数字化系统赋能大商向平台商转型，经销商对

新品的高忠诚度与替换意愿成为销量的强支撑。同时，公司明确了先港澳、再东南亚、后欧美的清晰出海

路线图，在菲律宾、印尼等地稳步推进属地化建厂或合作，不断打开海外长期增长空间。

 投资建议：主业龙头地位稳固，维持优于大市评级

公司自去年下半年及今年一季度以来充分受益于大环境和餐饮行业的复苏，整体经营表现稳中有进。公司

组织架构微调升级保障了较高的组织效能，后续随着烤肠专业工厂的产能释放、清真子品牌安斋的渠道渗

透以及东南亚等海外市场的逐步拓新，新品和次新品的沉淀有望继续驱动公司高效增长。我们维持此前盈

利预测，预计 2026-2028 年公司实现营业总收入 185.3/202.7/217.4 亿元，同比 14.4%/9.4%/7.2%；

2026-2028年公司实现归母净利润18.7/20.7/22.6亿元，同比37.4%/11.0%/9.0%；实现EPS5.60/6.22/6.78

元；当前股价对应 PE 分别为 17.7/16.0/14.7 倍。维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表（2026 年 5 月 22 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 21.69 99.43 5.60 6.22 17.75 15.99 331.39 优于大市

001215.SZ 千味央厨 63.79 42.50 0.89 1.07 47.60 39.64 41.29 优于大市

300973.SZ 立高食品 16.42 27.18 2.06 2.06 13.22 13.22 46.03 优于大市

002216.SZ 三全食品 19.38 13.35 0.74 0.69 18.14 19.39 117.37 优于大市

资料来源：公司公告，Wind，国信证券研究所整理 注：除安井食品外均为 Wind 一致预测

 风险提示

市场竞争加剧；原材料成本价格大幅提升；渠道拓展不及预期；食品安全风险等。

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
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相关研究报告：

《安井食品（603345.SH）-盈利能力旺季修复，全渠道协同发展》 ——2026-04-29

《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
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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 19.6 24.4 17.7 16.0 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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