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投资要点：

 事件：7月7日，公司发布中报业绩预告，2023年H1公司归母净利润预计分别达2.4亿元~2.5
亿元（+86.29%~94.05%），扣非净利润预计达2.26亿元~2.36亿元（+98.89%~107.69%），
基本每股收益预计达1.26元/股~1.31元/股，整体表现略超预期。

 点评：聚焦7大品类，多品类全渠道实现超预期表现。基于上半年业绩预告，我们预计归

母净利润、扣非净利润同比增速区间分别为90.51-105.34%、97.81%~113.31%，Q2

业绩再超市场预期。我们认为原因在基于具有规模效应且高效的供应链基础上，对数个品

类基于不同渠道的高效率自上而下的聚焦，带来的综合渠道势能持续提升，同时结合短期

成本（大豆油、棕榈油、黄豆等）继续下降，导致公司业绩继续超预期。我们预计Q2收

入增速也望超50%。

 第一，产品端：多品类，全规格。①聚焦七大核心品类：辣卤零食、深海零食、烘焙、薯

片、蒟蒻、鹌鹑蛋以及果干，全力打磨供应链，精进升级产品力，完善“产品+渠道” 双
轮驱动增长模式，努力实现“产品领先+效率驱动”。2023H1研发费用继续维持高速增长，

同比提升53%至4507万元。②产品全规格发展：除优势散装外，全力发展定量装、小商品

以及量贩装产品，满足消费者各种场景的零食需求。

 第二，渠道端：全渠道，零食专营表现优秀。在保持原有KA、AB类超市优势外，重点发

展电商、CVS、零食专卖店、校园店、抖音与主播种草等，与当下热门零食量贩品牌零

食很忙、零食有鸣、赵一鸣等深度合作，随着合作SKU增加及疫情后门店开拓明显提速，

预计短期盐津铺子充分受益。

 展望：制造型龙头替代继续，零食专营店红利持续，渠道结构调整打开成长及盈利空间

（1）制造型龙头替代继续。在经历10年渠道持续变革后，不同于海外生产型龙头占据主

导，国内线上、线下渠道型龙头依靠渠道红利崛起。但品类碎片化、规模效应为王的背景

下。供应链能力带来的成本和品质优势成为决定下一阶段胜者核心。国产生产型龙头对渠

道型龙头的替代成为本轮零食崛起的核心原因。

（2）零食专营店红利仍在持续。①行业红利持续。2020年以来，零食专营店，因更便宜

的价格（比KA商超便宜20-30%）、更强的零食购物体验（只做零食，多个SKU，多为100-150
平米大店）、较低 的闭店率（头部品牌10%以下）、较弱的市场竞争（主要以三四线城市

为主），在全国以区域割据的方式在各省崛起，2022年末头部品牌门店总数达万家，较2021
年接近翻倍。目前零食折扣渠道在零食零售渠道中零售额占比预计低于5%，将对占比超

过7成的商超、流通渠道产生一定替代，零食专营店短期红利仍将持续。零食很忙在去年

末开店超2000家的基础上，2023年6月开店超3000家。②盐津铺子望成为最大受益方。目

前盐津铺子在零食很忙采购占比超过5%，而基于公司较强成本控制及较强研发能力，公

司可供品类较多，基于门店调研，零食很忙、零食有鸣、赵一鸣等均有10-25个SKU门店

端露出，且零食很忙部分品牌定制产品由盐津铺子完工。故基于整体供应链实力，盐津铺

子有望成为本轮零食专营店崛起制造端最大受益方。

（3）渠道结构调整，打开成长及盈利空间。公司在2018年之前乘连锁商超发展红利完成

了品牌打造、价格锚定等标杆任务，近年来持续加码经销渠道和新零售渠道，借经销商团

队实 现全国市场布局，借零食专营店带来新渠道增量。同时经销渠道和新零售渠道在费
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用投入 方面优于直营渠道，公司盈利能力得到增强。

 投资建议：公司2020年中长期战略升级，2021年进一步战略落地执行启动供应链转型，

战略战术符合行业发展规律，并且战略成效持续显现。我们对未来公司业绩长期看好，预

计2023/2024年公司归母净利润分别为4.81/6.23亿元，同比增速为59.57%/29.39%，对应

EPS为2.49/3.23元，对应P/E为32/25倍，维持“买入”评级。

 风险提示：原材料涨价的风险；产能建设进程不达预期的风险；管理层配合的风险。

盈利预测与估值简表（截至2023年7月7日）
单位：百万元 2022A 2023E 2024E
主营收入 2893.52 3769.15 4707.87

同比增速(%) 26.83 30.26 24.91
归母净利润 301.49 481.09 622.50
同比增速(%) 100.01 59.57 29.39
每股盈利(元) 1.56 2.49 3.23

PE(倍) 51.73 32.42 25.05

资料来源：wind，东海证券研究所
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图 1 2016-2023Q1营业收入及增速 图 2 2016-2023H1归母净利润及增速

资料来源：wind，东海证券研究所 资料来源：wind，东海证券研究所

[Table_FinchinaDetail]
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附录：三大报表预测值

资产负债表 利润表

单位：百万元 2022 2023E 2024E 单位：百万元 2022 2023E 2024E

流动资产 1052.96 1416.98 1748.04 营业总收入 2893.52 3769.15 4707.87

现金 202.94 370.45 581.49 营业成本 1888.91 2383.51 2946.76

应收账款 172.57 204.34 187.98 营业税金及附加 27.88 36.32 45.37

应收票据 7.60 0.00 0.00 营业费用 457.33 633.22 800.34

预付账款 118.27 146.56 180.85 管理费用 130.86 170.46 212.91

存货 453.44 605.90 703.77 财务费用 8.82 10.10 9.46

非流动资产 1401.79 1568.38 1695.50 营业利润 341.05 536.55 694.06

固定资产 940.91 1054.78 1244.73 营业外收入 0.57 0.50 0.54

无形资产 200.19 215.30 220.19 营业外支出 8.78 5.92 7.35

资产总计 2454.75 2985.36 3443.53 利润总额 332.85 531.13 687.24

流动负债 1142.27 1308.09 1516.27 所得税 30.98 49.44 63.97

短期借款 471.56 406.00 426.30 净利润 301.49 481.09 622.50

应付账款 269.10 350.12 415.42 归属母公司净利润 301.49 481.09 622.50

非流动负债 164.42 252.71 252.94 EBITDA 526.87 782.51 967.89

长期借款 137.10 237.00 248.85 EPS(元) 2.34 3.74 4.84

其他 27.32 15.71 4.09 主要财务比率

负债合计 1306.69 1560.80 1769.21 2022 2023E 2024E

少数股东权益 13.16 13.75 14.52 成长能力

股本 128.69 128.60 128.60 营业收入 27% 30% 25%

资本公积 385.17 385.17 385.17 营业利润 101% 57% 29%

留存收益 704.60 897.04 1146.04 归属母公司净利润 100% 60% 29%

归属母公司股东权益 1134.89 1410.81 1659.81 获利能力

负债和股东权益 2454.75 2985.36 3443.53 毛利率 35% 37% 37%

净利率 10% 13% 13%

ROE 27% 34% 38%

ROIC 28% 36% 42%

偿债能力

现金流量表 资产负债率 53% 52% 51%

单位：百万元 2022 2023E 2024E 流动比率 92% 108% 115%

经营活动现金流 425.55 566.95 770.83 速动比率 52% 62% 69%

净利润 301.86 481.09 622.50 营运能力

折旧摊销 138.55 64.03 77.36 应收账款周转率 15.22 20.00 24.00

财务费用 13.54 10.10 9.46 应付账款周转率 11.79 12.17 12.30

投资损失 -1.05 -1.00 -1.03 每股指标(元)

营运资金变动 -24.63 12.14 61.77 每股收益 1.56 2.49 3.23

投资活动现金流 -251.35 -218.49 -208.97 每股经营现金 3.31 4.40 5.99

筹资活动现金流 -96.78 -180.94 -350.81 每股净资产 5.88 7.65 8.94

短期借款 471.56 406.00 426.30 估值比率

长期借款 137.10 237.00 248.85 P/E 51.73 32.42 25.05

其他 -725.57 -1292.27 -1025.96 P/B 13.74 10.57 9.05

现金净增加额 68.41 167.51 211.04 EV/EBITDA 26.93 25.60 19.79

资料来源：wind，东海证券研究所，2023年 7月 7日
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一、评级说明

评级 说明

市场指数评级

看多 未来 6个月内沪深 300指数上升幅度达到或超过 20%

看平 未来 6个月内沪深 300指数波动幅度在-20%—20%之间

看空 未来 6个月内沪深 300指数下跌幅度达到或超过 20%

行业指数评级

超配 未来 6个月内行业指数相对强于沪深 300指数达到或超过 10%

标配 未来 6个月内行业指数相对沪深 300指数在-10%—10%之间

低配 未来 6个月内行业指数相对弱于沪深 300指数达到或超过 10%

公司股票评级

买入 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数达到或超过 15%

增持 未来 6个月内股价相对强于沪深 300指数在 5%—15%之间

中性 未来 6个月内股价相对沪深 300指数在-5%—5%之间

减持 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数 5%—15%之间

卖出 未来 6个月内股价相对弱于沪深 300指数达到或超过 15%

二、分析师声明：
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