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安井食品（603345.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

23Q1 延续高增，发展动能强劲 
 

 2023 年 05 月 04 日 

 

➢ 事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年实现营收 121.8

亿元，同比+31.4%；实现归母净利润 11 亿元，同比+61.4%；实现扣非归母净

利润 10.0 亿元，同比增长 78.2%。单 Q4 实现营收 40.3 亿元，同比+26.8%；

实现归母净利润 4.1 亿元，同比+118.4%；实现扣非归母净利润 3.9 亿元，同比

增长 120.7%。23Q1 实现营收 31.9 亿元，同比+36.4%；实现归母净利润 3.6

亿元，同比+76.9%；实现扣非归母净利润 3.5 亿元，同比+94.3%。公司拟每 10

股派 11.27 元（含税）。 

➢ 22 年完美收官，23Q1 餐饮复苏延续高增长。22 年公司营收同比+31.4%，

分产品看，传统火锅料增长稳健，面米/肉制品/鱼糜制品收入 24.1/23.8/39.5 亿

元，同比+17.6%/11.3%/13.4%，22Q4 同比+10.4%/16.3%/16.9%；锁鲜装 22

年收入超 11 亿元，带动主业量价齐升，渠道持续扩张下实现高增。第二曲线预

制菜增速亮眼，22 年菜肴收入 30.2 亿元，同比+111.6%，22Q4 同比+79.3%，

主要系新柳伍、新宏业并表贡献增量收入 16/3 亿元左右，冻品先生/安井小厨贡

献收入 5/2 亿元左右。春节叠加餐饮复苏，23Q1 延续高增长，面米/肉制品/鱼

糜制品/菜肴收入 6.1/6.1/9.7/8.5 亿元，同比+19.6%/28.3%/29.2%/64.7%。

分渠道看，22 年经销/商超/特通直营/电商/新零售渠道（盒马鲜生、锅圈、叮咚

买菜、京东超市、朴朴等）分别同比+26.9%/6.0%/116.8%/98.3%/146.7%，主

要系公司持续拓展渠道及收购并表所致；22 年经销商数量净增 184 家至 1836

家，23Q1 净增 36 家。 

➢ 降本增效释放利润空间，单季度创历史盈利水平新高。22Q4/23Q1 公司毛

利率同比分别+1.4pct/+0.5pcts 至 23.8%/24.7%，成本控制能力增强、需求旺

盛下促销收紧、规模效应释放下环比改善，叠加公司持续发力高毛利锁鲜装，带

动毛利上行。22Q4/23Q1 销售费用率分别-2.2/-3.0pcts 至 7.1%/7.4%，主要

系公司缩减促销及广告费用购入；管理费用率分别-1.4/-0.2pcts 至 2.2%/2.8%。

成本优化、费用投放缩减、管理效能提升下，22Q4/23Q1 分别实现净利率

10.2%/11.3%，同比+4.3/+2.6pcts，23Q1 创单季历史盈利水平新高。 

➢ 投资建议：看好公司在品类及渠道开发下的持续增长能力。23 年公司在产

品端围绕“锁鲜装 4.0+虾滑系列”和“1：1：1：1”（火山石烤肠、蒸煎饺、

小酥肉、烤鱼）等大单品打造爆品集群；渠道上拓终端、补短板，继续完善 bc 布

局，拓展团餐，发力新渠道。我们预计公司 2023~2025 年归母净利润分别为

15/19/25 亿 元 ， 同 比 增 长 34%/32%/30% ， 当 前 股 价 对 应 P/E 分 别 为

34/26/20X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新品拓展不及预期，原材料价格波动，食品安全风险，行业竞争

加剧。  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12183 16224 20099 24469 

增长率（%） 31.4 33.2 23.9 21.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 1101 1474 1947 2522 

增长率（%） 61.4 33.9 32.1 29.5 

每股收益（元） 3.75 5.03 6.64 8.60 

PE 45 34 26 20 

PB 4.3 3.9 3.5 3.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 12183 16224 20099 24469  成长能力（%）     

营业成本 9508 12455 15369 18510  营业收入增长率 31.39 33.17 23.89 21.74 

营业税金及附加 90 114 141 171  EBIT 增长率 64.66 48.20 32.53 29.87 

销售费用 873 1217 1407 1713  净利润增长率 61.37 33.89 32.07 29.54 

管理费用 342 454 563 685  盈利能力（%）     

研发费用 93 162 201 245  毛利率 21.96 23.23 23.53 24.35 

EBIT 1259 1866 2473 3211  净利润率 9.04 9.09 9.69 10.31 

财务费用 -75 -47 -54 -62  总资产收益率 ROA 6.80 7.82 9.09 10.29 

资产减值损失 -46 -12 -15 -18  净资产收益率 ROE 9.43 11.50 13.59 15.51 

投资收益 8 0 0 0  偿债能力     

营业利润 1340 1896 2507 3249  流动比率 2.66 2.29 2.21 2.20 

营业外收支 87 7 7 7  速动比率 1.80 1.46 1.36 1.34 

利润总额 1427 1903 2514 3256  现金比率 1.42 1.16 1.08 1.06 

所得税 309 419 553 716  资产负债率（%） 26.52 30.79 31.98 32.56 

净利润 1118 1485 1961 2540  经营效率     

归属于母公司净利润 1101 1474 1947 2522  应收账款周转天数 21.30 22.07 20.00 20.00 

EBITDA 1617 2286 3016 3895  存货周转天数 122.02 120.42 120.00 120.00 

      总资产周转率 1.17 0.98 0.93 1.00 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 5504 6210 6887 7998  每股收益 3.75 5.03 6.64 8.60 

应收账款及票据 737 885 1096 1334  每股净资产 39.82 43.72 48.85 55.45 

预付款项 79 125 154 185  每股经营现金流 4.80 7.43 8.05 10.44 

存货 3137 4083 5038 6067  每股股利 1.13 1.51 1.99 2.58 

其他流动资产 835 923 934 945  估值分析     

流动资产合计 10292 12225 14108 16530  PE 45 34 26 20 

长期股权投资 9 9 9 9  PB 4.3 3.9 3.5 3.1 

固定资产 3343 4044 4690 5327  EV/EBITDA 27.72 19.32 14.42 10.88 

无形资产 703 697 684 668  股息收益率（%） 0.66 0.89 1.17 1.52 

非流动资产合计 5901 6636 7313 7973       

资产合计 16194 18861 21420 24503       

短期借款 489 489 489 489  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1670 2730 3369 4057  净利润 1118 1485 1961 2540 

其他流动负债 1704 2125 2525 2966  折旧和摊销 358 420 543 684 

流动负债合计 3863 5344 6383 7512  营运资金变动 -101 238 -183 -207 

长期借款 2 52 52 52  经营活动现金流 1407 2178 2360 3061 

其他长期负债 430 412 415 413  资本开支 -1070 -1151 -1211 -1339 

非流动负债合计 432 464 467 465  投资 -3733 0 0 0 

负债合计 4295 5808 6850 7977  投资活动现金流 -4795 -1185 -1211 -1339 

股本 293 293 293 293  股权募资 5682 0 0 0 

少数股东权益 220 230 244 262  债务募资 1 62 -5 0 

股东权益合计 11899 13053 14571 16526  筹资活动现金流 5421 -287 -472 -611 

负债和股东权益合计 16194 18861 21420 24503  现金净流量 2033 706 677 1111 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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