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传统特色小品类休闲食品龙头， 

扩产能、拓渠道创造新增长 
公司基本情况(人民币)  

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.520 0.704 0.954 0.841 0.900 

每股净资产(元) 1.97 2.68 3.63 3.57 4.47 

每股经营性现金流(元) 0.66 0.86 0.84 0.97 1.18 

市盈率(倍) 17.58 12.99 9.58 10.86 10.15 

行业优化市盈率(倍) 84.30 71.12 71.12 71.12 71.12 

净利润增长率(%) 5.31% 35.36% 35.63% 17.53% 7.01% 

净资产收益率(%) 26.34% 26.29% 26.28% 23.57% 20.14% 

总股本(百万股) 93.00 93.00 93.00 124.00 124.00 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 
 湖南领先食品企业，专注于休闲食品细分行业：盐津铺子是湖南传统特色小

品类休闲食品领导品牌之一，主要产品包括凉果蜜饯、休闲豆制品、坚果炒

货、休闲素食、休闲肉制品五大品类。公司收入结构基本稳定，其中豆制品

（>50%）和蜜饯(>15%)的占比较高。近些年公司收入的增长主要来源于量

增，而价格相对平稳。2016 前三季度共录得收入 4.9 亿元/+14% YoY，净利

润 6,203 万元/+33.3%YoY，主要得益于原材料成本的下降。 

 渠道发展主张“直营商超主导、经销跟随”：公司主要通过大型商超的新开

门店拓展新市场，在具备一定市场口碑的情况下，发展本地区经销商。2016

年上半年直营渠道的收入占比 55.7%。目前盐津铺子共设 9 个业务大区，44

个地区办事处，拥有 700 多家经销商，覆盖 31 个省、自治区和直辖市。 

 公司毛利高于其他休闲食品公司：盐津铺子的毛利率稳定在 42%以上，高于

其他休闲食品公司。主要原因在于公司直营商超的销售收入占比较高，需要

向商超支付进场费、条码费等各类费用，在销售过程中考虑了需承担的费

用，拉升了公司毛利水平。 

 募投扩产能、拓渠道：公司此次公开发行 3,100 万普通股，每股 9.14 元，

总计 2.8 亿元，主要用于休闲食品生产基地建设和电子商务、营销网络的拓

展。生产基地预计最快将于 2019 年投产，将新增产能 16,350 吨，比现有产

能提升约 60%。而拓展线上渠道，以及挖掘线下营销网络的深度和广度，有

利于公司创造新的增长点。 

估值 

 公司生产基地建设期两年，预计将在 2019 年投产，而电商和渠道建设也需

要一年的时间，业绩预计将从 2018 年起逐渐释放。我们预计 2016-2018 年

公司收入为 6.8 亿/7.78 亿/8.69 亿，净利润分别为 8,876 万/1.04 亿/1.12

亿。公司 IPO 发行 3,100 万股，发行后总股本为 1.24 亿股，预计将摊薄

2017-2018 年的 EPS， 摊薄后 2016-2018 年 EPS 分别为 0.954 元/0.841 元

/0.900 元。 

 根据可比公司估值，洽洽食品渠道主要来自于商超，估值更为合理，参考洽

洽 2017 年 PE 估值 18X， 给予新股盐津铺子目标价 15 元，“买入”评级。 

风险 

 产品销售低于预期；毛利率受成本影响下滑；项目建设速度低于预期；行业

竞争加剧。 
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一、湖南领先食品企业，专注于休闲食品细分行业 

盐津铺子是湖南传统特色小品类休闲食品领导品牌之一，专业从事小品类休闲
食品的研发、生产和销售。公司自成立以来，一直专注于发展中国传统特色小
品类休闲食品，目前主要产品包括凉果蜜饯、休闲豆制品、坚果炒货、休闲素
食、休闲肉制品五大品类。 

图表 1：公司发展历程 

时间 事件 

2005 年 盐津铺子食品有限公司成立，率先推出凉果蜜饯独立散装产品 

2007 年 创建豆干厂 

2008 年 创建肉制品厂 

2010 年 创建坚果炒货厂 

2011 年 新建素食、糕点厂 

2013 年 扩建凤爪厂 

2014 年 创立电子商务有限公司 

来源：公司网站，国金证券研究所 

1.1 产品品类丰富，推新品保持收入增速 

盐津铺子覆盖了小品类休闲食品全产品线，包括五大类近百种产品。在不断研
发新口味的同时，公司着力发展小量散称包装食品，以满足客户单次购买对于
品种多样化的需求。 

图表 2：公司产品系列 

品类 主要产品 

休闲豆制品 鱼豆腐、手撕素肉、鲜卤豆干、传统风味豆干、蒸鱼卷 

凉果蜜饯 葡萄干、话梅、姜、杨梅、李子、桃肉干、酸枣粒 

坚果炒货 青豆、瓜子仁、花生、豆瓣、爆米花 

休闲素食 金针菇、杏鲍菇、山椒花生、竹笋 

休闲肉制品 凤爪、小鱼仔 

来源：天猫旗舰店、国金证券研究所 

2015 年公司实现营业收入 5.84 亿元，同比+14.4%，录得净利 6,544 万元，净
利率同比+1.7ppt。2016 年前三季度录得收入 4.91 亿元/+14.1% YoY，净利润
6,203.7 万元/+33.3%YoY，主要得益于原材料成本的下降。 

图表 3：公司报告期内收入、利润稳定（百万元）  图表 4：豆制品占产品收入比重过半（1H16） 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 
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 公司收入结构基本稳定，豆制品和蜜饯收入占比较高 

公司收入结构基本稳定，其中豆制品和蜜饯的收入占比较高，同时针对小食品
需要创新的特点，近年不断推出鱼豆腐、杏鲍菇、瓜子仁等新产品，成为新的
收入增长点。特别是 2015 年推出的鱼豆腐新品，使得豆制品收入占比由 14 年
的 33%跃升至 15 年的 46%。 

图表 5：豆制品的收入占比提升 （百万元）  图表 6：豆制品、炒货毛利较高 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 收入增长主要来源于销售量的增长 

公司近些年收入的增长主要来源于量增，特别是 2015 年受新品的推动，豆制
品和炒货的销量增速超 40%，而销售价格相对平稳。 

图表 7：主要品类销量（吨）  图表 8：主要品类价格平稳（元/kg） 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 毛利率的提升主要来源于原材料成本下滑和自动化水平的提高 

2013 年至 1H16 之间，公司原材料整体采购价格呈下降趋势，特别是大豆及大
豆油的价格。同时，2015 年增加了自动包装机等自动化机器，提高了效率，单
位人工成本呈下降趋势。 

图表 9：销售价格及单位成本对毛利率影响（%） 

 
2014 2015 1H16 

 
价格影响 成本影响 价格影响 成本影响 价格影响 成本影响 

豆制品 -0.03 -1.31 1.49 1.87 0.57 2.81 

蜜饯 3.81 -7.89 -0.37 2.04 0.28 3.94 

肉制品 2.91 -6.79 -1.81 4.95 -1.02 4.36 
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炒货 2.34 -4.69 -1.62 -4.84 1.44 1.99 

素食 0.56 -2.61 -0.59 7.04 0.13 3.13 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 公司毛利率高于其他休闲食品公司 

盐津铺子的毛利率稳定在 42%以上，高于其他休闲食品公司原因在于 

(1) 盐津铺子主要产品为传统特色小品类休闲食品，此细分行业规模企业较少，
具备品牌优势和差异竞争 

(2) 销售模式不同。公司直营商超的销售收入占比较高，需要向商超支付进场
费、条码费等各类费用，在销售过程中考虑了需承担的费用，拉升了公司
毛利水平。 

(3) 2014 年毛利率下滑 2.6ppt, 主要是由于 2014 年 9 月，肉制品受媒体报道其
他品牌“双氧水凤爪”事件影响，产销量下滑，单位固定成本上升，同时
原材料包材成本上升，引起生产成本上扬。2015 年毛利率迅速恢复正常，
主要得益于豆制品新品的销量提升以及原材料价格的下降。 

图表 10：公司单位成本（元/kg）及毛利率（%）  图表 11： 公司毛利率高于其他休闲食品公司 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

1.2 渠道“直营商超主导、经销跟随” 

盐津铺子遵循“直营商超主导、经销商跟随”的营销体系战略，采取以点带面、
以大型连锁商超带动地区经销商发展的模式。该模式下，公司通过大型商超的
新开门店拓展新市场，在具备一定市场口碑的情况下，发展本地区经销商。
2013-2016H1 期间，直营渠道的收入占比从 49.9%提升至 55.7%。 

图表 12：传统大流通渠道和直营商超渠道比较 

 
传统大流通渠道 直营商超主导、经销商跟随 

模式 总经销 - 各级分销商 - 零售终端 
直营大商超主导，经销商负责中型连锁超市、小型

超市、便利店等 

产业链定价 
依赖经销商拓展市场，实力较强的经销商具备

较强的话语权 

通过具有示范效应的大型商超确定产品价格，再将

价格体系推广至全渠道 

新品推广 推广效率和传递时间不及大卖场示范效应 
通过增设展示柜台和卖场广告投放，有针对性产品

宣传。 

市场反应 存在中间环节 
直面终端消费者，公司派出专职驻场人员，从事专

柜管理、产品促销、信息沟通等工作 

来源：招股说明说，国金证券研究所 

不同于大型商超渠道，经销商渠道包括地区中型连锁超市、小型超市、便利店、
批发市场等，能够有效填补大型商超渠道外的市场份额，提高产品覆盖面和市
场占有率。截至 2016 年上半年，盐津铺子共设 9 个业务大区，44 个地区办事
处，拥有 700 多家经销商，覆盖 31 个省、自治区和直辖市。 
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图表 13：渠道收入占比（百万元）  图表 14：经销商人数和平均收入 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 调整经销商结构，探索新兴市场 

（1）2014 年公司除了深耕本土湖南经销渠道外，还加大了对江西、湖北、云
南等新兴市场经销商渠道建设，并拓展“小商品”特色经销渠道，14 年经销商
数量增长较快，但由于新兴市场开拓难度较大，新开拓的经销商销售额普遍较
低。 

（2）2015 年，公司新开发“鱼豆腐”、“满口香”及“小商品”事业部，并借
助成都糖酒会面向全国招商，从而经销商数量增长较快，但平均销售额依然较
低。 

（3）2016 年，公司调整策略淘汰了部分销量较低的经销商客户，集中培养区
域实力较强客户，导致经销商的数量减少较多。 

 直销毛利最高，但相应销售费用较多 

渠道毛利方面，直营渠道的毛利率最高，经销渠道最低。毛利差异主要来源于
定价模式的不同，由于直营后期相应的商超费用较多，扣除该部分费用，实际
利润差异较小。一般来说，直营渠道定价比例约为卖场指导零售价的 8-8.2 折，
而经销商定价比例约为指导零售价的 5.8-6.3 折。 

图表 15：公司直销渠道毛利率较高   图表 16：行业内销售费用率较高 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

随着销售区域的扩张和规模的扩大，为了支持市场扩张和产品促销，公司的销
售费用逐年增长，截至 2016H1 公司销售费用为 27.7%，高于商超渠道扩张已
经十分充分的洽洽的 12.6%，但低于连锁店模式的来伊份的 30.2%。 
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商超模式和连锁店模式销售费用比较：盐津铺子的销售费用主要由销售人员工
资薪酬、推广类费用、合同促销费用、配送费用等组成。工资及福利费用主要
是公司各区域销售人员和直营卖场驻店员工工资、奖金费用组成。而合同类费
用主要是大型商超合同约定的促销费用。 

而以街边连锁店为主的来伊份销售费用率高于 30%，主要由于其铺设大量连锁
终端店，租金及门店员工工资占销售费用近 70%，而以电商为主的百草味超过
50%的销售费用则投入到物流和推广费中。 

图表 17：公司销售费用为工资福利  图表 18：来伊份销售费用主要是租金和员工工资 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 深耕大本营湖南市场，向外延伸至华南、华中地区 

截至 2016 年上半年，公司大本营所在地湖南省销售占比达 41.58%，一直以来
占比较高。在此基础上，公司积极拓展省外市场，产品现在销售已经覆盖全国
31 个省、自治区、直辖市，包括湖北、江西、广东、广西、贵州、云南等地。 

1.3 股权结构：共同控制人合计持股 90%以上 

公司控股股东盐津控股直接持有公司 52%的股份，张学武为公司实际控制人，
盐津控股和张学武合计持有公司 66%的股份。本次发行前公司的总股本为
9,300 万股，其中张学武和张学文先生两兄弟合计控制公司 8,793 万股，占发
行前总股份的 94.55%。本次拟公开发行普通股 3,100 万股，占发行后总股本
比例 25%。 

图表 19：发行前后公司股本结构 

序号 股东名称 
发行前 发行后 

持股(万股) 持股比例 持股(万股) 持股比例 

1 盐津控股 4,838.15 52.02% 4,838.15 39.02% 

2 昊平投资 1,658.79 17.84% 1,657.79 13.38% 

3 张学武 1,221.06 13.13% 1,221.06 9.85% 

4 张学文 645.09 6.94% 645.09 5.20% 

5 同创合伙 430.06 4.62% 430.06 3.47% 

6 战颖 430.06 4.62% 430.06 3.47% 

7 胡祥主 76.80 0.83% 76.80 0.62% 

发行股份 - - 3,100 25.00% 

合计 9,300 100.00% 12,399 100.00% 

来源：招股说明书，国金证券研究所 
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二、中国传统特色小品类休闲食品市场快速发展 

休闲食品俗称零食，一般可以分为 10 大类：（1）谷物休闲食品（烘焙类、膨
化类、油炸类）；（2）糖果巧克力；（3）坚果炒货；（4）熟制休闲豆制品；（5）
休闲素食蔬果（含干制蔬果和湿制蔬果）；（6）肉干肉脯；（7）果冻；（8）果
脯蜜饯；（9）西式甜点派；（10）其他。 

而中国传统特色小品类不含膨化休闲食品、烘焙休闲食品、油炸类休闲食品及
糖果、薯片等。仅限于：（1）坚果炒货；（2）熟制休闲豆制品；（3）休闲素食
蔬果（含干制蔬果和湿制蔬果）；（4）肉干肉脯；（5）果脯蜜饯；（6）其它。 

2.1 传统特色小品类休闲食品发展空间广阔 

根据中国食品工业协会的《中国传统特色小品类休闲食品行业发展现状及趋势
研究》显示，从 2004 年到 2014 年，全国休闲食品行业年产值从 1,931 亿元，
增长到 9,050 亿元，10 年间净增长 7,118 亿元，年均复合增长为 16.7%。 

图表 20：小品类休闲食品产值  图表 21：小品类休闲食品产量 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

2004-2014 年间，小品类休闲食品行业获得了快速发展。全行业产量从 2004
年的 193.58 万吨增长到 2014 年的 645.89 万吨，净增长 452.31 万多吨，年复
合增长率 12.81%；全行业产值从 2004 年的约 540 亿元增长到 2014 年的约
3,875 亿元，净增长约 3,335 亿元，年复合增长率 21.78%。占休闲食品产值也
从 2004 年的 27.96%上升至 2014 年的 42.8%。 

 休闲豆制品和素食增速最高 

从细分行业的市场增长情况看，蜜饯果脯行业产值从 2004 年的 170 亿元增长
至 2014 年的 1,420 亿元，年均复合增速 21.8%；坚果炒货行业产值从 2004
年的 186 亿元增长至 2014 年的 863 亿元，年均复合增速 16.6%；肉干肉脯行
业年产值从 2004 年的 77.63 亿元增长至 2014 年的 452.89 亿元，年均复合增
长为 19.3%；休闲豆制品行业年产值从 2004 年的 58.9 亿元增长到 2014 年的
462 亿元，年均复合增长为 22.87%；休闲素食蔬果行业年产值从 2004 年的
50.8 亿元， 增长到 2014 年的 779.5 亿元，年均复合增长为 31.40%。预计
2015 年-2019 年， 全国休闲食品行业将继续保持较高速度的增长，增长率基
本维持在 17%以上。 
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图表 22：小品类分类产值（亿元）   图表 23：休闲豆制品和素食增速最高 

 

 

 
来源：中国食品工业协会，国金证券研究所  来源：中国食品工业协会，国金证券研究所 

2.2 商超渠道净利高，电商模式发展最快 

目前我国休闲食品主要的销售渠道模式分为：个体经营、商超渠道、连锁店渠
道、线上渠道四种。前两种为传统的主流商业模式，而连锁和电商为新兴的模
式。近些年，产品力和品牌力较差的个体经营逐步被淘汰，而连锁店模式和电
商模式由于其购物的便利性和产品的多样性，以及品牌的大力营销而逐渐崛起。 

图表 24：小品类休闲食品四种渠道 

渠道 产品 特点 代表企业 

个体经营 家庭作坊 
渠道渗透度高，覆盖便宜地区；但产品品

质无保障 
家庭作坊 

商超渠道 大品牌 
跟随商超铺设全国市场，但进场、维护费

用较高 

洽洽食品、

盐津铺子 

连锁店渠道 区域品牌 
小而美，即时消费，地域性强，但租金和

人工费用较高 

来 伊 份 、 

良品铺子 

电商渠道 新品牌 

网络方便快捷、价格战利于消费者，SKU

丰富，尚处于开拓市场阶段。物流、平台

推广费用较高 

三只松鼠、

百草味 

来源：国金证券研究所 

比较电商、商超和连锁主要三种渠道，由于连锁店大多提供小包装、散装形式
产品，给予消费者更多的组合的空间，价格较高，因而毛利较高，来伊份的毛
利超 40%，而电商多以低价产品引流，百草味毛利约为 25%，商超为主的洽
洽毛利在 30%左右。而连锁店受近年租金、人工成本上涨的影响，来伊份的利
润率在 5%左右，以成熟商超渠道为主的洽洽利润率在 10%左右，而电商尚处
于市场抢夺阶段，利润率较低。 

图表 25：渠道主要代表公司及情况 

渠道 品牌 2015 年销售额 渠道情况 线下优势区域 

电商 

三只松鼠 24 亿元 
线上销售为主，2016 年预

计销售额近 60 亿 

重点布局三四线城市，从芜湖、南通、蚌埠等中

小城市开始，未来 5 年内开 500 家体验店 

百草味 12.6 亿元 
线上销售为主，借力“好想

你”线下渠道 
以一二线城市为主， 

连锁店 

来伊份 31 亿元 街边连锁店为主，线上为辅 
主攻江浙沪，共开设连锁直营门店 2,111 家，特

许加盟店 160 家 

良品铺子 42 亿元 街边连锁店为主，线上为辅 
湖南、湖北、江西、四川、河南和广东为主要市

场。2015 年拥有门店 1,832 家。 
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商超 
洽洽食品 33 亿元 经销商、商超为主 已经建立全国经销网络，2015 年开始试水电商 

盐津铺子 5.8 亿元 直营商超主导、经销跟随 植根湖南，全国 700 多家经销商 

来源：国金证券研究所 

2.3 未来市场集中度向中高端产品提升 

小品类休闲食品行业竞争激烈，尚无全国性领导品牌，还属于分散竞争型行业。
按区域划分，“来伊份”、“天喔”深耕上海和华东；“盐津铺子”优势区域是湖
南，“华味亭”主要在杭州。主要是由于（1）消费需求多样化程度所决定的市
场细分越来越强；（2）许多新产品从不同中小企业中诞生、发展，但中小企业
的实力又决定了在新行业发展初期难以迅速扩张占领市场，被其他同行业企业
模仿甚至超越，形成比较激烈的竞争局面，从而影响了市场集中度。 

根据中国食品工业协会的《中国传统特色小品类休闲食品行业发展现状及趋势
研究》显示，国内市场小品类休闲食品仍以传统低档产品为主, 中、高档产品
比重不到总量的 30%~40%，很多小品类休闲食品企业都在努力使自己的产品
结构多元化、系列化。目前低档小品类休闲食品毛利不足 20％，中档小品类休
闲食品的毛利一般在 30％左右， 高档小品类休闲食品的毛利一般在 30％-
50％，个别甚至达到 60%以上。呈现出具有高科技含量和高附加值的小品类休
闲食品高端产品的毛利丰厚并且逐步向上的趋势，而低科技普通产品的毛利止
步不前乃至于走低的趋势。 

图表 26：高端产品利润率走高，低端产品利润率下滑 

 
来源：国金证券研究所 

随着消费者需求越来越多样化、个性化，未来对于休闲产品的质量、口味、品
牌的要求会提高，具有全国品牌力的中高端休闲食品将成为市场的发展方向。 
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三、募投项目：突破产能+新品研发+扩充营销网络 

盐津铺子此次公开发行 3,100 万普通股，每股 9.14 元，总计 2.8 亿元，主要用
于（1）休闲食品生产基地建设；（2）食品安全研究与检测中心建设项目；（3）
电子商务平台建设项目；（4）营销网络建设项目。 

图表 27：募投项目情况 

 
项目名称 

总 投 资 

（亿元） 

拟投入募集资金

（亿元） 
内容 

建 设 期

（月） 

1 
休闲食品生产

基地建设项目 
2.75 1.18 

新建素食车间、传统豆制品车间、休闲豆干车间、海

产品车间、包装车间和相关配套设施的建设及相应设

备的购置 

24 

2 

食品安全研究

与检测中心建

设项目 

0.33 0.33 
员工宿舍改造成食品安全研究与检测中心，包括土建

工程、仪器设备配置和管理信息化系统升级三部分 
12 

3 
电子商务平台

建设项目 
0.31 0.31 

建设长沙总部及长沙分仓，另建北京、上海、广州、

成都 4 个分仓，同时扩大旗舰店直营渠道销售，提高

消费者体验，大同辐射全国的全渠道营销 

12 

4 
营销网络建设

项目 
0.65 0.65 

在全国 7 大销售片区新增 19 个办事处，针对华东、华

北、华中、东北、西南、西北、华南几大区域，设立

677 家直营店，以完善现有营销区域 

24 

  合计 4.04 2.47     

来源：招股说明书，国金证券研究所 

3.1 休闲食品生产基地：扩大产能，丰富产品品类 

公司拟在预留地的基础上，主要是新建素食车间(代表品种金针菇、脆笋）、传
统豆制品车间(代表品种传统豆干、劲道豆干、手撕豆干）、休闲豆干车间、海
产品车间(代表品种鱿鱼)、包装车间和相关配套设施的建设及相应设备的购置，
预计新增产能 16,350 吨。 

受益于近年来新品的推出，公司豆制品的销量增长迅速，截至 2016 年上半年
销量 5,742 吨，全年有望达 11,400 吨，而豆制品现有产能约为 14,000 吨，预
计 2018 年将实现满产。募投生产基地建设项目建设期为 2 年，投产后第一年
生产负荷达 80%（13,080 吨产能），第二年满产（16,350 吨产能）。项目正式
投产后将有利于公司解决产能瓶颈，提高优势产品的市占率，提升盈利水平。 

图表 28：各产品销量、均价、产能 

产品 项目 2013 2014 2015 16H1 

豆制品 

产能（吨） 6,000.00 7,000.00 14,000.00 14,000.00 

产量（吨） 5,162.10 5,898.56 10,048.86 5,456.18 

产能利用率 86.04% 84.27% 71.78% NA 

销量（吨） 5,150.29 6,036.36 9,150.49 5,742.85 

均价（元/kg) 28.26 28.24 29.06 29.40 

销售额（万元） 14,552.92 17,047.45 26,590.66 16883.22 

毛利率 48.4% 47.1% 50.4% 53.8% 

蜜饯 

产能（吨） 4,300.00 4,300.00 4,300.00 4,300.00 

产量（吨） 3,748.49 3,532.30 2,819.15 1,354.10 

产能利用率 87.17% 82.15% 65.56% NA 

销量（吨） 3,434.32 3,521.98 2,909.20 1,441.71 

均价（元/kg) 33.19 35.41 35.21 35.27 

销售额（万元） 11,397.87  12,470.29  10,242.07  5,098.59  

毛利率 39.2% 35.1% 36.7% 41.0% 

肉制品 产能（吨） 2,250.00 2,250.00 2,250.00 2,250.00 
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产量（吨） 1,821.33 1,272.04 1,532.93 896.58 

产能利用率 80.95% 56.54% 68.13% NA 

销量（吨） 1,841.95 1,700.19 1,564.77 916.45 

均价（元/kg) 46.02 48.49 47.09 46.28 

销售额（万元） 8,477.25  8,243.67  7,368.59  4,241.05  

毛利率 42.8% 38.9% 42.0% 45.4% 

坚果炒货 

产能（吨） 2,500.00 4,000.00 4,000.00 4,000.00 

产量（吨） 2,072.70 2,082.75 3,065.45 1,076.23 

产能利用率 82.91% 52.07% 76.64% NA 

销量（吨） 1,888.63 2,102.75 2,959.94 1,287.52 

均价（元/kg) 26.34 27.92 26.93 27.72 

销售额（万元） 4,975.29  5,871.12  7,969.94  3,568.99  

毛利率 58.6% 56.3% 49.8% 53.2% 

素食 

产能（吨） 1,100.00 1,800.00 1,800.00 1,800.00 

产量（吨） 901.73 1,642.22 1,380.70 745.56 

产能利用率 81.98% 91.23% 76.71% NA 

销量（吨） 1,483.75 1,939.58 1,561.82 839.57 

均价（元/kg) 31.47 31.79 31.46 31.54 

销售额（万元） 4,668.70  6,165.14  4,914.17  2,648.30  

毛利率 44.4% 42.3% 48.8% 52.0% 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

3.2 食品安全研究与检测中心：加强研发能力，提高食品安全监测水平 

公司拟使用 3,305 万元建设食品质量安全研究和检测中心，建设期 12 个月。项
目建成后，将依托公司现有研发优势进一步增强公司的核心竞争能力、扩大行
业领先优势和提升产品市场份额。 

 提高核心竞争力，促进可持续发展 

在小品类休闲食品领域，只有不断提升研发能力、优化生产工艺和丰富产品结
构、创新产品品种，才能使产品结构向多元化方向发展，不断满足市场的变化
和需求，进一步增强核心竞争力。 

项目将进一步加强公司的研发能力，以应对国内外市场、消费习惯和消费趋势
的变化，并能及时在产品的风味、品质以及种类上不断推出满足市场需求和发
展方向的产品。安全和检测中心的建成使用将进一步保障公司的核心竞争能力、
扩大行业领先优势、提升产品市场份额。 

 丰富产品结构，提高市场份额及盈利能力 

目前公司生产 10 个类别的产品，包括蜜饯、炒货、豆制品、糕点、酱卤肉、
鱼制品、鱼糜制品、蔬菜制品、罐头、膨化食品等。公司产品类别的多样化，
需要强有力研发能力。项目的建设，将完善企业研发场所的硬件配备和提高技
术人员的待遇投入，提升新品研发和旧品改良的能力，满足快速增长的市场以
及消费结构升级的需求，继续保持公司在行业中的竞争优势并占据更多的市场
份额。 

3.3 电子商务平台建设：打造线上电商平台，成为新的利润增长点 

公司拟使用此次募集资金中的 3,107 万元建设电子商务平台，建设期 12 个月。
拟重点建设长沙总部及长沙分仓，另建北京、上海、广州、程度 4 个分仓，同
时扩大旗舰店直营渠道销售，提高消费者体验，打通辐射全国的全渠道营销。 

 加大旗舰店直营渠道广告投入，建设第三方直营平台 

公司将集中优势在天猫、京东、1 号店自营电商平台上投入广告费用，优化产
品搜索，吸引新客户，提高复购率。同时通过入驻天猫超市，1 号店自营、唯
品会等第三方直营平台，增加入仓收入比例。 
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 打通线上的分销商渠道 

公司线上的天猫盐津铺子旗舰店是公司自营的平台，相当于线下沃尔玛等商超
系统；线上的淘宝、天猫、1 号店、京东的专营店，相当于线下的全国各地区
的经销商。公司的目标是打通线上专营店中的 1,500 家分销商。 

图表 29：电子商务建设项目预算 

费用名称 投资额（万元） 占总投资比例 

建设投资 2,114 68.04% 

 - 电商总部建设 929.32 29.91% 

 - 长沙分仓建设 175.8 5.66% 

 - 分仓建设（北京、上海、广州、成都） 702.8 22.62% 

 - 渠道建设 30 0.97% 

 - 团队建设 50 1.61% 

 - 其他费用 125.41 4.04% 

 - 预备费用 100.67 3.24% 

铺底流动资金 993 31.96% 

项目总投资 3107 100% 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

3.4  营销网络建设：完善线下营销网络的广度和深度 

公司拟使用本次募集资金中的 6,510 万元建设营销网络，建设期 2 年。项目建
设完成后，将完善公司线下营销网络的广度和深度，提升线下信息的处理能力、
促进线上、线上营销网络的融合，进一步提升公司产的市场占有率。 

图表 30：营销网络建设项目预算 

费用名称 投资额（万元） 占总投资比例 

建设投资             5,156  79.20% 

 - 办事处建设             1,791  27.51% 

 - 直营门店建设             3,165  48.62% 

 - 移动营销信息系统建设               200  3.07% 

铺底流动资金             1,354  20.80% 

项目总投资             6,510  100% 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

 有助于公司快速消化新增的产能 

未来随着公司在全国范围内生产基地战略布局的完成，公司新增的产能现有营
销网络将无法满足公司产能快速提高的要求。项目建设完成后将使公司的直营
门店数量快速增加，并带动经销商开发数量大幅增加。 

 拓展公司的优势营销区域 

目前公司营销网络重点区域位于华南、华中地区，与全公司的战略发展规划不
匹配。为了进一步加强营销网络架构，拓展市场空间，优化并完善全国销售网
络布局。盐津铺子将在全国 7 大销售片区新增 19 个办事处，以完善现有营销
区域。 

图表 31：新办事处设立计划 

区域 办事处 数量 

华北 

北京办 

4 
天津办 

石家庄办 

太原办 

华中 郑州办 1 

东北 哈尔滨办 3 
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长春办 

沈阳办 

西南 重庆办 1 

华南 海口办 1 

华东 

杭州办 

4 
南京办 

济南办 

合肥办 

西北 

兰州办 

5 

西安办 

呼和浩特办 

银川办 

乌鲁木齐办 

合计 19 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

另外，公司继续遵循“直营商超主导、经销跟随”渠道建设方针，针对华东、
华北、华中、东北、西南、西北、华南几大区域，设立 677 家直营门店。利用
直营店广阔的网点布局辅助办事处的市场开拓。其中 19 家办事处预计建设期
为 1 年，677 家直营门店预计建设期为 2 年。目前公司已经进驻 1,700 多家卖
场，计划第一年进入 371 家，第二年进入 306 家。 

图表 32：新增直营门店分部 

区域 省份 沃尔玛 大润发 家乐福 华润万家 合计 

华北 

北京 12 1 18 5 36 

天津 2 2 5 29 38 

河北 7 2 10 10 29 

华北 
     

山西 6 2 1 9 
 

华中 河南 8 7 14 29 
 

东北 

黑龙江 7 6 10 23 
 

吉林 5 4 3 4 16 

辽宁 14 7 17 25 63 

西南 重庆 8 9 17 
  

华南 海南 2 3 1 6 
 

华东 

江苏 26 38 24 69 157 

浙江 30 16 8 30 84 

山东 7 15 4 10 36 

安徽 17 4 8 30 59 

西北 

陕西 
 

1 
 

45 52 

甘肃 
 

1 
 

7 8 

宁夏 
  

3 5 5 

新疆 
   

1 4 

内蒙古 2 
  

3 5 

青海 
   

1 1 

合计 157 99 122 299 677 

来源：招股说明书，国金证券研究所 

通过本项目的实施，未来公司的营销管理能力和市场反应能力将得到稳步提升，
公司直营网点数量将大幅增加，市场覆盖区域将迅速扩大。项目建成后，将进
一步巩固公司在湖南、湖北、江西、广东等地区的优势市场地位，有效提升公
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司营销体系的综合运行效率，同时加大华南、华北、华中、华东的市场区域覆
盖，为布局全国市场的战略目标提供坚实的基础。 

四、盈利预测 

公司募投项目扩大产能，建设期两年，预计将在 2019 年投产，而电商平台和
渠道建设也需要一年的时间，业绩将从 2018 年起逐渐释放。 

我们预计 2016-2018 年公司收入为 6.8 亿/7.78 亿/8.69 亿，收入增速分别为
16.5%/14.4%/11.7%。随着公司营销渠道的不断扩展，2016-2018 年的销售费
用率分别上升至 27.9%/28.3%/28.7%。预计 2016-2018 年净利润分别为 8,876
万/1.04 亿/1.12 亿。公司 IPO 发行 3,100 万股，发行后总股本为 1.24 亿股，
预计将摊薄 2017-2018 年的 EPS， 摊薄后 2016-2018 年 EPS 分别为 0.954
元/0.841 元/0.900 元。 

图表 33：分产品预测 

  
2014 2015 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

豆制品 

产能（吨） 7,000 14,000 14,000 14,000 14,000   25,118    27,898  

 - 新增产能打产 
     

80% 100% 

 - 豆制品% 
     

85% 85% 

产量（吨） 5,899 10,049        11,760      13,300      14,000    21,350    23,992  

产能利用率 84.3% 71.8% 84% 95% 100% 85% 86% 

销量（吨） 6,036 9,150     11,525      13,167      14,000    20,923    23,512  

 - 销售比 102.3% 91.1% 98% 99% 100% 98% 98% 

均价（元/kg) 28.24 29.06 29.93 30.83 32.37 33.99 36.03 

 - YoY 0% 3% 3% 3% 5% 5% 6% 

销售额（万元） 17,047 26,591      34,496      40,594      45,320    71,118    84,712  

毛利率 47.1% 50.4% 54.0% 56.0% 57.0% 57.5% 58.0% 

蜜饯 

产能（吨） 4,300 4,300 4,300 4,300 4,300 4,300 4,300 

产量（吨） 3,532 2,819        2,924       3,225       3,784     3,870     4,085  

产能利用率 82.2% 65.6% 68% 75% 88% 90% 95% 

销量（吨） 3,522 2,909        2,866       3,225       3,784     3,870     4,085  

 - 销售比 99.7% 103.2% 98% 100% 100% 100% 100% 

均价（元/kg) 35.41 35.21 35.28 35.99 37.07 38.55 40.48 

 - YoY 6.7% -0.6% 0% 2% 3% 4% 5% 

销售额（万元） 12,470  10,242       10,110      11,605      14,026    14,918    16,534  

毛利率 35.1% 36.7% 41% 42% 43% 44% 45% 

肉制品 

产能（吨） 2,250 2,250 2,250 2,250 2,250 2,250 2,250 

产量（吨） 1,272 1,533         1,800       1,823       1,913     1,980     2,025  

产能利用率 56.5% 68.1% 80% 81% 85% 88% 90% 

销量（吨） 1,700.2 1,564.8         1,800       1,823       1,913     1,980     2,025  

 - 销售比 133.7% 102.1% 100% 100% 100% 100% 100% 

均价（元/kg) 48.49 47.09 47.18 48.13 49.57 51.06 52.59 

 - YoY 5.4% -2.9% 0% 2% 3% 3% 3% 

销售额（万元） 8,244  7,369         8,493       8,771       9,481    10,110    10,650  

毛利率 38.9% 42.0% 46% 47% 48% 48% 50% 

坚果 

炒货 

产能（吨） 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 4,000 

产量（吨） 2,083 3,065        3,200       3,240       3,280  3,400 3,400 

产能利用率 52.1% 76.6% 80% 81% 82% 85% 85% 

销量（吨） 2,103 2,960         2,880       3,240       3,280  3,400 3,400 

 - 销售比 101.0% 96.6% 90% 100% 100% 100% 100% 

均价（元/kg) 27.92 26.93 28.01 29.41 31.17 29.69 31.47 
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 - YoY 6.0% -3.5% 4% 5% 6% 6% 6% 

销售额（万元） 5,871  7,970          8,066       9,528      10,224  10,094 10,699 

毛利率 56.3% 49.8% 55% 56% 57% 58% 59% 

素食 

产能（吨） 1,800 1,800 1,800 1,800 1,800    3,762     4,253  

 - 新增产能打产 
     

80% 100% 

 - 素食% 
     

15% 15% 

产量（吨）         1,642       1,381          1,512       1,584       1,656     3,010     3,402  

产能利用率 91.2% 76.7% 84% 88% 92% 80% 80% 

销量（吨）         1,940          1,562          1,739       1,822       1,904     2,408     2,722  

 - 销售比 118% 113% 115% 115% 115% 80% 80% 

均价（元/kg) 31.79 31.46 32.40 33.38 34.71 36.10 37.90 

 - YoY 1.0% -1.0% 3% 3% 4% 4% 5% 

销售额（万元） 6,165  4,914          5,634       6,080       6,610     8,692    10,316  

毛利率 42.3% 48.8% 54.0% 54.5% 56.0% 57.00% 58.0% 

来源：国金证券研究所 

根据可比公司估值，由于来伊份属于新股，而好想你并购百草味后，主要增长
点在于百草味电商的销售增速。洽洽食品渠道主要来自于商超，估值更为合理，
参考洽洽 2017 年 PE 估值 18X， 给予新股盐津铺子目标价 15 元，“买入”评
级。 

图表 34：可比公司估值 

 
股价 EPS(元） PE 营业收入（百万） 营业收入增速 P/S 

  
 

2016 2017 2018 2017 2018 2016 2017 2018 2016 2017 2018 2017 2018 

来伊份 40.01 0.61 0.68 0.76 58.49 52.57 3,404  3,725  4,083  8.9% 9.4% 9.6% 2.6 2.4 

洽洽食品 16.03 0.78 0.88 0.99 18.18 16.11 3,599   4,008   4,373  8.7% 11.4% 9.1% 2.4 2.2 

好想你 31.95 0.18 0.46 0.62 70.13 51.94  2,092   4,227   5,338  87.9% 102.0% 26.3% 2.3 1.8 

平均     48.93 40.21       2.4 2.1 

来源：国金证券研究所 

五、风险提示 

产品销售低于预期；毛利率受成本影响下滑；项目建设速度低于预期；行业竞
争加剧。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



新股研究报告 

- 18 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 452 510 584 680 778 869  货币资金 33 28 21 25 31 36 

增长率  12.9% 14.4% 16.5% 14.4% 11.7%  应收款项 37 56 47 62 75 90 

主营业务成本 -249 -295 -315 -336 -372 -408  存货 97 91 108 115 133 151 

%销售收入 55.2% 57.7% 53.9% 49.5% 47.9% 47.0%  其他流动资产 13 12 8 10 11 12 

毛利 203 216 269 343 405 461  流动资产 180 188 184 212 249 289 

%销售收入 44.8% 42.3% 46.1% 50.5% 52.1% 53.0%  %总资产 53.4% 45.5% 40.5% 37.0% 31.5% 26.2% 

营业税金及附加 -4 -5 -5 -7 -8 -9  长期投资 0 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.8% 0.9% 0.8% 1.0% 1.0% 1.0%  固定资产 133 165 213 293 465 727 

营业费用 -102 -121 -157 -190 -220 -249  %总资产 39.3% 39.9% 46.8% 51.1% 58.8% 65.9% 

%销售收入 22.5% 23.7% 26.9% 27.9% 28.3% 28.7%  无形资产 20 49 47 57 66 75 

管理费用 -44 -40 -45 -53 -61 -69  非流动资产 157 225 271 360 543 814 

%销售收入 9.7% 7.8% 7.8% 7.8% 7.9% 8.0%  %总资产 46.6% 54.5% 59.5% 63.0% 68.5% 73.8% 

息税前利润（EBIT） 54 51 62 94 116 133  资产总计 337 413 455 572 792 1,103 

%销售收入 11.9% 9.9% 10.6% 13.8% 14.9% 15.3%  短期借款 70 75 58 77 158 320 

财务费用 -3 -4 -4 -4 -7 -15  应付款项 84 114 107 129 154 181 

%销售收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.6% 0.9% 1.7%  其他流动负债 32 26 22 29 38 47 

资产减值损失 0 -1 0 -1 0 0  流动负债 186 215 187 235 349 548 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 0 0 0 0 1 

投资收益 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 3 14 19 0 0 0 

%税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  负债 189 229 206 235 349 549 

营业利润 50 46 59 89 109 118  普通股股东权益 149 184 249 338 443 554 

营业利润率 11.1% 9.0% 10.1% 13.2% 14.0% 13.6%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 7 10 22 22 22 22  负债股东权益合计 337 413 455 572 792 1,103 

税前利润 57 56 80 111 130 140         

利润率 12.6% 11.0% 13.7% 16.3% 16.8% 16.1%  比率分析       

所得税 -11 -8 -15 -22 -26 -28   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 19.4% 13.7% 18.4% 20.0% 20.0% 20.0%  每股指标       

净利润 46 48 65 89 104 112  每股收益 0.802 0.520 0.704 0.954 0.841 0.900 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 2.596 1.973 2.677 3.632 3.570 4.470 

归属于母公司的净利润 46 48 65 88.76 104 112  每股经营现金净流 0.923 0.663 0.856 0.843 0.971 1.181 

净利率 10.2% 9.5% 11.2% 13.1% 13.4% 12.9%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 30.90% 26.34% 26.29% 26.28% 23.57% 20.14% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 13.61% 11.72% 14.39% 15.51% 13.17% 10.12% 

净利润 46 48 65 89 104 112  投入资本收益率 19.52% 15.97% 15.56% 18.12% 15.46% 12.18% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 11 16 16 21 28 39  主营业务收入增长率 22.61% 12.88% 14.36% 16.50% 14.38% 11.68% 

非经营收益 3 1 3 -36 -14 -6  EBIT 增长率 54.32% -5.91% 23.06% 51.16% 23.64% 14.69% 

营运资金变动 -7 -3 -5 5 2 1  净利润增长率 69.31% 5.31% 35.36% 35.63% 17.53% 7.01% 

经营活动现金净流 53 62 80 78 120 146  总资产增长率 7.47% 22.29% 10.21% 25.86% 38.42% 39.28% 

资本开支 -33 -76 -70 -89 -188 -288  资产管理能力       

投资 0 0 0 0 0 0  应收账款周转天数 27.2 31.1 29.9 30.0 32.0 35.0 

其他 1 22 4 0 0 0  存货周转天数 123.0 116.7 115.4 125.0 130.0 135.0 

投资活动现金净流 -33 -54 -66 -89 -188 -288  应付账款周转天数 75.9 62.5 53.8 55.0 57.0 60.0 

股权募资 2 12 0 0 1 0  固定资产周转天数 96.1 102.5 125.3 123.5 142.2 174.3 

债权募资 -25 5 -17 19 81 163  偿债能力       

其他 -27 -35 -4 -4 -8 -16  净负债/股东权益 25.15% 25.45% 14.89% 15.41% 28.74% 51.41% 

筹资活动现金净流 -51 -18 -21 15 74 147  EBIT 利息保障倍数 16.2 13.7 15.8 23.7 16.2 8.9 

现金净流量 -31 -11 -7 4 6 5  资产负债率 55.96% 55.52% 45.25% 40.99% 44.12% 49.76%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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定价区间的说明：  

上市定价：预期该股票上市当日均价区间； 

目标价格：预期未来 6－12 个月内该股票目标价格区间； 

询价价格：建议询价对象申报的询价价格区间。 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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