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安井食品（603345.SH） 

全国化布局基本完成，长期成长可期 

事件：公司拟投资约 7 亿元建设四川安井三期项目，新建年产 10 万吨速

冻食品(速冻菜肴、速冻火锅料制品等)生产线、仓储中心和综合楼。 

再度发力西南，布局主业及预制菜业务：四川安井一期及二期项目共计年

产能 15 万吨，其中肉制品 9 万吨，米面制品 1 万吨，鱼糜制品 5 万吨，

使用资金为 2018 年公开发行的 5 亿元可转债项目内资金，一期项目已于

2018 年 12 月正式投产。2021 年定增项目投资 2.5 亿元，新增技改产能。

此外，此次三期项目情况预计 2023 年 12 月开工建设，项目建设总工期

为 36 个月，前期将以主业中的速冻火锅料产品为主，后续有望视情况扩

大菜肴类产品比重，建成达产后，预估新增年产值 10 亿元。若三期项目

全部投产后，四川基地产能有望达 25 万吨，年产值约 30 亿。 

华南地区再落一子，全国化布局基本完成：华南基地系公司定增募投新基

地建设的项目之一，为第八个标准化速冻食品生产基地，总投资 7.16 亿

元，项目分两期建设，达产后年产值约 15 亿元。近日，一期项目已正式

投产，拟建设 16 条产线，用于满足日产 260 吨速冻食品的生产需求。目

前华南基地所覆盖的区域销售增速最快，随产能投产，有望助力收入持续

增长。 

长逻辑持续向好，看好公司长期成长性：产品上公司将继续发挥爆品集群

1：1：1：1 战略，锁鲜装维持高增，丸之尊业务不断推进，后续将持续开

发新品，补充源源不断增长动力。渠道上预计加大团餐开发力度及信息化

建设，并有望通过收购补充渠道短板、进一步丰富业务布局。供应链上，

各生产基地新增产能开始陆续投产，公司正不断拓宽成长边界，主业及第

二增长曲线都在持续提高天花板，看好公司成长价值，规模优势将得以进

一步凸显。 

盈利预测：安井全年业绩确定性较强，丸之尊高端产品、锁鲜装发力下利

润存在超预期潜力，我们调整此前预测。预计 2023-2025 年公司归母净

利润为 15.5/19.4/23.7 亿元（原值为 14.9/18.6/22.7 亿元），同比

+40.8%/+24.9%/+22.2%，对应 PE29/23/19 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：产能建设不及预期，原材料价格波动，行业竞争加剧等。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 9,272 12,183 15,993 20,006 24,269 

增长率 yoy（%） 33.1 31.4 31.3 25.1 21.3 

归母净利润（百万元） 682 1,101 1,550 1,936 2,366 

增长率 yoy（%） 

 

 

13.0 61.4 40.8 24.9 22.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.33 3.75 5.28 6.60 8.07 

净资产收益率（%） 13.4 9.4 12.1 13.3 14.2 

P/E（倍） 65.0 40.3 28.6 22.9 18.7 

P/B（倍） 8.7 3.8 3.4 3.0 2.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 6 月 9 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4361 10292 11145 11828 14118  营业收入 9272 12183 15993 20006 24269 

现金 1145 5504 5212 4844 5832  营业成本 7221 9508 12360 15310 18478 

应收票据及应收账款 542 737 862 1138 1289  营业税金及附加 59 90 110 135 166 

其他应收款 22 26 37 42 53  营业费用 849 873 1168 1520 1893 

预付账款 92 79 146 136 206  管理费用 320 342 512 640 777 

存货 2414 3137 4079 4859 5929  研发费用 88 93 128 140 146 

其他流动资产 145 809 809 809 809  财务费用 1 -75 -211 -154 -148 

非流动资产 4411 5901 7052 8182 9301  资产减值损失 -11 -46 -60 -76 -92 

长期投资 0 9 19 28 38  其他收益 43 39 34 37 38 

固定资产 2899 3343 4378 5361 6322  公允价值变动收益 0 2 2 2 2 

无形资产 500 703 798 910 1036  投资净收益 99 8 10 10 10 

其他非流动资产 1012 1846 1857 1883 1906  资产处置收益 -2 -3 0 0 0 

资产总计 8771 16194 18197 20010 23419  营业利润 860 1340 2034 2540 3099 

流动负债 3150 3863 4511 4509 5689  营业外收入 22 93 20 20 20 

短期借款 256 489 350 300 250  营业外支出 3 6 3 4 4 

应付票据及应付账款 1652 1670 2648 2701 3755  利润总额 879 1427 2051 2556 3115 

其他流动负债 1243 1704 1513 1508 1684  所得税 193 309 457 566 686 

非流动负债 477 432 524 572 616  净利润 687 1118 1594 1990 2430 

长期借款 141 2 94 142 186  少数股东损益 5 16 44 54 64 

其他非流动负债 336 430 430 430 430  归属母公司净利润 682 1101 1550 1936 2366 

负债合计 3628 4295 5034 5081 6304  EBITDA 1118 1645 2179 2837 3505 

少数股东权益 70 220 264 318 382  EPS（元） 2.33 3.75 5.28 6.60 8.07 

股本 244 293 293 293 293        

资本公积 2420 8024 8024 8024 8024  主要财务比率      

留存收益 2515 3411 4550 5979 7730  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 5073 11679 12899 14611 16733  成长能力      

负债和股东权益 8771 16194 18197 20010 23419  营业收入(%) 33.1 31.4 31.3 25.1 21.3 

       营业利润(%) 11.0 55.8 51.8 24.9 22.0 

       归属于母公司净利润(%) 13.0 61.4 40.8 24.9 22.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 22.1 22.0 22.7 23.5 23.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.4 9.0 9.7 9.7 9.7 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 13.4 9.4 12.1 13.3 14.2 

经营活动现金流 538 1407 1334 1251 2723  ROIC(%) 12.1 8.2 10.6 12.2 13.3 

净利润 687 1118 1594 1990 2430  偿债能力      

折旧摊销 248 354 341 448 547  资产负债率(%) 41.4 26.5 27.7 25.4 26.9 

财务费用 1 -75 -211 -154 -148  净负债比率(%) -11.6 -40.7 -34.8 -28.1 -30.2 

投资损失 -99 -8 -10 -10 -10  流动比率 1.4 2.7 2.5 2.6 2.5 

营运资金变动 -466 -134 -377 -1020 -94  速动比率 0.6 1.8 1.5 1.5 1.4 

其他经营现金流 167 154 -2 -2 -2  营运能力      

投资活动现金流 -216 -4795 -1479 -1566 -1654  总资产周转率 1.2 1.0 0.9 1.0 1.1 

资本支出 912 1073 1141 1121 1109  应收账款周转率 20.8 19.0 20.0 20.0 20.0 

长期投资 1069 -2927 -9 -9 -9  应付账款周转率 4.9 5.7 5.7 5.7 5.7 

其他投资现金流 1764 -6649 -348 -455 -554  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -76 5421 -148 -53 -81  每股收益(最新摊薄) 2.33 3.75 5.28 6.60 8.07 

短期借款 48 233 -139 -50 -50  每股经营现金流(最新摊薄) 1.84 4.80 4.55 4.27 9.28 

长期借款 -594 -139 92 48 44  每股净资产(最新摊薄) 17.30 39.82 43.98 49.82 57.05 

普通股增加 8 49 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 964 5604 0 0 0  P/E 65.0 40.3 28.6 22.9 18.7 

其他筹资现金流 -502 -325 -100 -51 -75  P/B 8.7 3.8 3.4 3.0 2.7 

现金净增加额 244 2033 -292 -368 988  EV/EBITDA 39.2 23.7 18.1 14.0 11.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 6 月 9 日收盘价  
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