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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 81.62 元

总市值/流通市值 27203/27203 百万元

52周最高价/最低价 112.50/73.25 元

近 3 个月日均成交额 450.62 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）-2026 年第二季度收入稳健增长，利润

受减值扰动》 ——2026-08-26

《安井食品（603345.SH）-主业龙头地位稳固，增长抓手充足》

——2026-05-25

《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

2026Q3公司实现营业收入41.95亿元，同比+11.37%；归母净利润3.20亿元，

同比+16.93%；扣非归母净利润2.97亿元，同比+12.52%。2026年前三季度

实现营业收入134.61 亿元，同比+18.38%；归母净利润11.42 亿元，同比

+20.27%；扣非归母净利润10.50亿元，同比+21.07%。

调制食品延续较快增长，渠道布局持续深化。2026Q3速冻调制食品/速冻菜

肴制品/速冻面米制品主营业务收入分别为22.73/12.40/4.82亿元，同比分

别+19.24%/+0.98%/-0.44%；烘焙食品收入0.68亿元，同比+113.21%。2026

年前三季度烘焙食品收入同比+355.32%，其中包含鼎味泰自2025年 7月纳

入合并报表带来的期间差异。分渠道看，2026Q3经销商/商超/特通直营/新

零售及电商主营业务收入分别为 32.19/2.17/4.35/3.19 亿元，同比分别

+8.76%/-1.05%/+39.71%/+18.31%。经销渠道保持稳健，特通直营及新零售

电商增长较快。公司在新零售及电商渠道强化产品和价格带区隔，针对不同

平台实施差异化运营，推动全渠道布局深化。

毛利率同比下降，费率改善及收益增加支撑净利率。2026Q3毛利率为18.90%，

同比-1.08pcts；销售/管理费用率分别为 5.65%/2.57%，同比分别

-0.44/-0.45pcts，费用率下降部分对冲毛利率压力，毛销差为13.26%，同

比-0.64pcts。同期投资收益及公允价值变动收益合计同比增加0.19亿元，

有效税率为22.15%，同比下降1.67pcts。综合影响下，归母/扣非归母净利

率分别为7.62%/7.08%，同比分别+0.36/+0.07pcts。

优势品类与渠道拓展支撑增长，产品结构优化打开盈利空间。公司在不同渠

道间强化产品和价格带区隔，差异化运营有助于扩大渠道覆盖；烘焙业务丰

富产品矩阵，后续增长将更多体现既有业务拓展。盈利端，销售及管理费用

增速低于收入，费用效率已有改善，后续产品结构优化及新增业务规模效应

释放，有望进一步支持盈利增长。

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：展望2026Q4及2027年，我们认为经销渠道提供稳定基本盘，特

通直营、新零售及电商有望继续贡献增量，因此小幅上调盈利预测。

2026-2028 年公司实现营业总收入 185.1/202.6/217.3 亿元（前预测值为

183.6/201.0/215.6亿元），同比14.3%/9.5%/7.3%；2026-2028年公司实现

归母净利润17.2/20.4/22.4亿元（前预测值为16.9/19.9/21.9亿元），同

比26.7%/18.7%/9.9%；实现EPS5.17/6.13/6.74元；当前股价对应PE分别

为15.8/13.3/12.1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 18,507 20,264 21,734

(+/-%) 7.7% 7.0% 14.3% 9.5% 7.3%

净利润(百万元) 1485 1359 1722 2043 2245

(+/-%) 0.5% -8.5% 26.7% 18.7% 9.9%

每股收益（元） 5.06 4.08 5.17 6.13 6.74

EBIT Margin 12.0% 11.7% 12.5% 12.8% 13.1%

净资产收益率（ROE） 11.5% 8.8% 10.9% 12.5% 13.4%

市盈率（PE） 16.1 20.0 15.8 13.3 12.1

EV/EBITDA 12.2 13.0 10.9 9.9 9.1

市净率（PB） 1.85 1.76 1.71 1.67 1.62

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

2026年11月04日
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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

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

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） 18359 20099 21558 18507 20264 21734 148 165 176

收入同比增速% 13.38% 9.48% 7.26% 14.29% 9.49% 7.25% 0.91% 0.01% -0.01%

毛利率% 21.80% 22.10% 22.40% 22.1% 22.3% 22.6% 0.27% 0.24% 0.25%

销售费用率% 5.46% 5.46% 5.46% 5.46% 5.46% 5.46% 0.00% 0.00% 0.00%

净利率% 9.20% 9.90% 10.15% 9.30% 10.08% 10.33% 0.10% 0.18% 0.18%

归母净利润（百万元） 1689 1990 2188 1722 2043 2245 33 53 57

归母净利润同比增速% 24.29% 17.82% 9.95% 26.67% 18.67% 9.88% 2.38% 0.85% -0.07%

EPS（元） 5.07 5.97 6.57 5.17 6.13 6.74 0.10 0.16 0.17

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理、预测
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表2：可比公司估值表（2026 年 10月 30 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 17.53 81.62 5.17 6.13 15.80 13.31 272.03 优于大市

001215.SZ 千味央厨 50.02 31.19 0.75 0.92 41.71 34.05 30.30 优于大市

300973.SZ 立高食品 18.78 22.77 1.55 1.55 14.67 14.67 38.56 优于大市

002216.SZ 三全食品 17.91 11.46 0.71 0.66 16.11 17.36 100.75 优于大市

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 4249 4323 4514 营业收入 15127 16193 18507 20264 21734

应收款项 646 697 796 872 935 营业成本 11602 12695 14422 15736 16811

存货净额 3285 3647 4149 4527 4832 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 1011 1107 1188

流动资产合计 10351 13226 13133 13689 14273 管理费用 505 416 505 550 587

固定资产 5316 5521 5761 6034 6256 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 (28) (61) (68)

投资性房地产 1005 1167 1167 1167 1167 投资收益 31 56 43 50 46

长期股权投资 14 16 16 16 16

资产减值及公允价值变

动 10 (206) (90) (1) 5

资产总计 17375 20767 20881 21676 22448 其他收入 (63) (39) (132) (107) (114)

短期借款及交易性金融

负债 119 921 200 200 200 营业利润 1954 1798 2272 2713 2982

应付款项 1854 1666 1895 2068 2207 营业外净收支 34 36 50 43 46

其他流动负债 1706 1696 1926 2103 2245 利润总额 1988 1833 2322 2756 3028

流动负债合计 3679 4283 4022 4371 4653 所得税费用 475 464 588 697 766

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 29 10 13 15 17

其他长期负债 426 580 580 580 580 归属于母公司净利润 1485 1359 1722 2043 2245

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 4602 4951 5233 净利润 1485 1359 1722 2043 2245

少数股东权益 318 411 414 417 421 资产减值准备 (13) 162 4 8 8

股东权益 12953 15493 15866 16308 16794 折旧摊销 487 572 600 652 708

负债和股东权益总计 17375 20767 20881 21676 22448 公允价值变动损失 (10) 206 90 1 (5)

财务费用 (71) 1 (28) (61) (68)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 117 (400) (175) (125) (102)

每股收益 5.06 4.08 5.17 6.13 6.74 其它 24 (159) (1) (5) (4)

每股红利 3.17 3.20 4.05 4.80 5.28 经营活动现金流 2090 1740 2239 2574 2850

每股净资产 44.16 46.48 47.60 48.93 50.39 资本开支 0 (675) (900) (900) (900)

ROIC 13.20% 12.57% 14% 18% 20% 其它投资现金流 (2288) (318) 0 0 0

ROE 11.46% 8.77% 11% 13% 13% 投资活动现金流 (2287) (994) (900) (900) (900)

毛利率 23% 22% 22% 22% 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) (1349) (1601) (1759)

收入增长 8% 7% 14% 9% 7% 其它融资现金流 (138) 1400 (721) 0 0

净利润增长率 0% -8% 27% 19% 10% 融资活动现金流 (2000) 1456 (2070) (1601) (1759)

资产负债率 25% 25% 24% 25% 25% 现金净变动 (2196) 2201 (731) 74 192

股息率 3.4% 3.9% 5.0% 5.9% 6.5% 货币资金的期初余额 4975 2779 4980 4249 4323

P/E 16.1 20.0 15.8 13.3 12.1 货币资金的期末余额 2779 4980 4249 4323 4514

P/B 1.8 1.8 1.7 1.7 1.6 企业自由现金流 1981 914 1255 1566 1837

EV/EBITDA 12.2 13.0 10.9 9.9 9.1 权益自由现金流 1897 2343 608 1641 1915

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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