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[Table_Title] 食品饮料 食品加工 

安井食品：23Q1 业绩超预期，预制菜表现亮眼 

 
 [Table_Summary]  事件：安井食品发布 2022 年年报和 2023 年一季报。2022 年公司实现

营业收入 121.83 亿，同比+31.4%，归母净利润 11.01 亿，同比+61.4%，

扣非归母净利润 9.98 亿，同比+78.2%。单季度，2022Q4 实现营业收

入 40.27 亿元，同比+26.8%，归母净利润 4.12 亿元，同比+118.4%，

扣非归母净利润 3.93 亿元，同比+120.7%。23Q1 公司实现营业收入

31.9 1 亿，同比+36.4%，归母净利润 3.62 亿，同比+76.9%，扣非归母

净利润 3.45 亿，同比+94.3%，利润超预期。 

 

收入分析：收入符合预期，主业稳健增长，锁鲜装继续放量。 

2022 全年，公司实现营收 121.83 亿元，同比+31.4%（Q1：+24.2%；

Q2: +46.1%，Q3：+30.8%，Q4:+26.8%）。2023Q1 公司实现营收 31.91

亿元，同比+36.4%。1）分产品：2022 全年面米制品收入 24.1 亿

（+17.56%）；肉制品收入 23.8 亿（+11.28%）；鱼糜制品收入 39.5 亿

（+13.44%）；菜肴制品收入 30.2 亿（+111.61%）；农副产品收入 3.8 亿

（+156.13%）。2023Q1 面米制品收入 6.1 亿（+19.55%）；肉制品收入

6.1 亿（+28.27%）；鱼糜制品收入 9.7 亿（+29.19%）；菜肴制品收入

8.5 亿（+64.67%）；农副产品收入 1.4 亿（+88.47%）。公司重点发力预

制菜业务，系新柳伍并表、冻品先生/安井小厨增量贡献带来预制菜表

现亮眼。锁鲜装延续高增长，含税收入超 15 亿，预计增速超 40%。2）

分渠道：22 年公司经销商、特通直营、新零售、电商营业收入分别同

比增长 27%、117%、147%、98%。2022 年，公司经销商净增 184 家

至 1836 家。23Q1 经销商、特通直营、新零售、电商收入分别同比增

长 40.53%、32.40%、42.45%、288.38%。商超渠道收入同比下降 2.82%，

系个别商超客户销售下滑及去年 3 月 C 端消费基数较高所致。3）分

地区：公司通过渠道下沉、新品推广等方式，不断加强区域市场地位，

各区域稳步增长。截至 2023 年 3 月经销商数量 1872 家，相较 2022 年

3 月增加 191 家，相较 2022 年底增加 36 家，其中西北、华中、华北

大区因公司精耕市场，推进渠道下沉，经销商数量增加较多。 

 

本费利分析：产品结构升级叠加控费成效，盈利环比提升。 

1）毛利率：22 年公司合并报表实现毛利率 22%，同比-0.16pct，净利

率 9.0%，同比+1.7pct，22Q4，公司毛利率为 23.8%，同比+1.4pct，净

利率 10.2%，同比+4.3pct。2023Q1，公司毛利率为 24.7%，同比+0.5pct，

净利率 11.3%，同比+2.6pct，单季度盈利能力连续创新高，主因 1）

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 293/293 

总市值/流通(百万元) 48,857/48,857 

12 个月最高/最低(元) 173.35/123.74 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

安井食品（603345）《安井食品：主

业超预期，疫后复苏趋势向好》--

2023/03/13 

安井食品（603345）《安井食品：2022

顺利收官，Q4 业绩超预期》--

2023/01/31 

安井食品（603345）《安井食品：速

冻基本盘稳固，发力第二增长曲线》

--2023/01/04 

 

[Table_Author] 证券分析师：李鑫鑫 

电话：021-58502206 

E-MAIL：lixx@tpyzq.com 
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锁鲜装占比提升带动产品结构升级。2）促销政策收缩。3）成本端，

公司收购新宏业新柳伍，对鱼糜原料价格把控进一步增强，鱼糜单价

-3%。 

2）费用率： 2022 年销售费用率为 7.2%，同比-2.0pct，22Q4 销售费

用率为 7.1%，同比-2.2pct。2023Q1 销售费用率为 7.4%，同比-2.9pct。

2022 年管理费用率为 2.8%，同比-0.6pct，22Q4 管理费用率为 2.2%，

同比-1.4pct，2023Q1 管理费用率为 2.8%，同比-0.2pct。公司期间费用

率下降主要系 1）公司实行精益化管理实现降本增效。2）减少促销和

广宣费用投入。 

 

23 年展望：产品持续推新，渠道补短板，产能稳步扩张。 

展望全年，1）产品端：公司将继续发挥爆品集群 1:1:1:1 战略，后续

计划推出 4.0 系列锁鲜装、黑虎虾及餐饮装虾滑，预计两者收入占比

有望持续提升，驱动产品实现结构升级。安井小厨将聚焦鸡肉调理制

品发力，冻品先生重点推广烤鱼。2）渠道端：B 端补短板，加强团餐

渠道布局。3）产能端。2023 年湖北，广东，辽宁，四川工厂将贡献新

增产能，支撑收入增长。 

 

中长期展望：传统主业稳健增长，预制菜贡献第二增长曲线。 

速冻行业处于成长期，速冻食品包括预制菜在餐饮行业渗透率的提升

空间较大，行业集中度亟待提升，安井作为龙头企业竞争优势明显。

公司坚持“双剑合璧+三路并进”产品策略，不断扩张产品品类，从单

一食材龙头向综合速冻调理食品龙头。预制菜方面，坚持 OEM+自产

+并购，安井小厨以自产模式、BC 兼顾为主，聚焦 B 端。冻品先生则

聚焦 C 端。此外公司收购新宏业、新柳伍等优质预制菜企业并进行赋

能。公司渠道能力优势突出，营销网络覆盖全国，经销商实力雄厚，

销售团队战斗力强，此外公司产业布局延伸至上游提高对原材料的控

制能力。产能方面，公司在全国范围内建立了 11 座工厂，形成以华东

为核心，辐射全国的生产布局，预计 2026年产能达到 140.25万吨，

总产能 2021-2026CAGR超 14%。 

 

盈利预测与估值：随着疫情逐步恢复，B 端餐饮场景持续修复。预计

2023 年成本下行，主业稳增长，并表业务贡献第二增长曲线。我们预

计公司 2023-2025 年收入增速 26.80%/ 23.22 %/ 23.93%%，归母净利

润增速 33.80%/25.40%/24.53%，按照 2023 年业绩给 40X 估值，一年

目标价 200 元，给予公司“买入”评级。 

 

风险提示：预制菜新品推广不及预期，原材料价格大幅波动，食品安

全问题，行业竞争加剧等。 
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 盈利预测和财务指标： 

  2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 12183  15448  19035  23590  

（+/-%） 31.39% 26.80% 23.22% 23.93% 

归母净利润 (百万

元） 

1101  1473  1847  2300  

（+/-%） 61.37% 33.80% 25.40% 24.53% 

摊薄每股收益(元) 3.75  5.02  6.30  7.84  

市盈率(PE) 44  33  26  21  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%。 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 

全国销售总监 王均丽 

华北销售总监 成小勇 

华北销售 常新宇 

华北销售 佟宇婷 

华北销售 王辉 

华东销售总监 陈辉弥 

华东销售 徐丽闵 

华东销售 胡亦真 

华东销售 李昕蔚 

华东销售 张国锋 

华东销售 胡平 

华东销售 周许奕 

华东销售 丁锟 

华南销售副总监 查方龙 

华南销售 张卓粤 

华南销售 何艺雯 

华南销售 李艳文 

  



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
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