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盐津铺子（002847.SZ） 

半年报表现亮眼，发布 Q3 预告彰显信心  

事件：公司发布 2022 年半年报和三季度业绩预告。22H1 收入 12.10 亿

元，同比＋13.73%；归母净利润 1.29 亿元，同比+164.97%；扣非归母净

利润 1.14 亿元，同比＋523.33%。其中，Q2 收入 6.35 亿元，同比

+34.60%；归母净利润 0.67 亿元；扣非归母净利润 0.65 亿元。公司同时

发布 Q3 预告，预计归母净利润 0.72~0.86 亿元（中枢 0.79 亿元，21Q3 

0.29 亿元）；预计扣非归母净利润 0.65~0.72 亿元（中枢 0.69 亿元，

21Q3 0.07 亿元） 

核心品类聚焦+全渠道转型驱动，收入表现较为亮眼。1）分渠道：经销和

电商表现亮眼。直营/经销/电商 H1 收入分别为 2.3/8.3/1.5 亿元，同比-

38.9%/+26.4%/+331.1%，占比 18.8%/68.6%/12.7%。从收入绝对增量

看，22H1 增长 1.46 亿元，其中直营因结构调整、效能优化收入减少 1.4

亿元，直营 KA 从 21H1 的 2,988 个卖场(36 家)缩减至 2,148 个卖场(49

家)；全渠道调整下经销增长 1.73 亿元（零食特渠包含其中），电商增长

1.18 亿元，为收入增长的核心贡献。经销商数量 H1 为 1970 家，相较于

2021 年末新增 221 家，其中华中/华东/西南/华南新增 60/73/45/27 家。

2）分品类：烘焙/深海零食/鱼肉/素食/豆制品/果干/蜜饯炒货/其他（含组

合装）收入分别为 4.5/2.3/1.3/1.1/1.0/0.8/0.3/0.9 亿元，同比

+23.8%/+37.2%/+6.58%/+48.4%/-4.7%/-27.6%/-63.1%/+72.1%，占

比 36.9%/18.7%/11.1%/8.8%/8.1%/7.0%/2.1%/7.3%。公司聚焦五大核

心品类同时多品牌发力，今年推出新品魔芋丝、大片素毛肚、素牛排、蟹

柳等，预计今年在渠道和产品双轮启动下有望打造第一个十亿大品类。 

全渠道转型红利渐显，毛销差环比持续抬升。2022H1 毛利率为 37.5%，

其中包含 5048.6 万元运输费用，还原口径后毛利率同比增长 1.2pcts。从

季度口径看，22Q1/22Q2 毛利率分别为 38.6%/36.5%，考虑公司在全渠道

转型和原材料价格波动下扰动因素较多，以毛销差口径看 Q1/Q2 分别为

18.5%/18.8%，自 21Q2 的 0.9%呈现持续加速改善，全渠道转型红利逐步

显现。此外，上半年税前列支股权支付费用为 3090 万元，公司预计 Q3 为

1273 万元。 

盈利预测：展望下半年，除公司渠道+产品双向发力外，旺季动销来临为业

绩持续高增提供支撑，我们预计 2022/2023/2024 年收入 27.7/33.3/39.4

亿元，归母净利润分别为 2.8/4.2/5.7 亿元，同比+87.4%/48.1%/35.2%，

对应当前市值 PE40/27/20 倍。加回股权激励费用后为 3.2/4.4/5.7 亿元，

维持“增持”评级。 

风险提示：疫情反复、市场竞争加剧、原材料价格波动、食品安全风险。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,959 2,282 2,772 3,331 3,935 
增长率 yoy（%） 40.0 16.5 21.5 20.2 18.1 
归母净利润（百万元） 242 151 282.4 418.2 565.3 
增长率 yoy（%） 

 
 

88.8 -37.7 87.4 48.1 35.2 
EPS 最新摊薄（元/股） 1.88 1.17 2.19 3.25 4.39 
净资产收益率（%） 28.0 17.5 27.4 30.7 31.0 
P/E（倍） 47.0 75.4 40.3 27.2 20.1 
P/B（倍） 13.2 13.0 11.1 8.4 6.2  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 15 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 788 685 1078 1123 1513  营业收入 1959 2282 2772 3331 3935 

现金 180 135 262 315 414  营业成本 1100 1467 1748 2081 2453 

应收票据及应收账款 156 198 232 285 326  营业税金及附加 17 20 25 30 35 

其他应收款 11 9 15 14 20  营业费用 471 505 530 585 642 

预付账款 52 60 76 87 105  管理费用 96 119 120 130 144 

存货 352 259 469 398 624  研发费用 52 55 69 83 98 

其他流动资产 38 24 24 24 24  财务费用 6 21 22 14 -5 

非流动资产 1233 1397 1532 1678 1814  资产减值损失 0 -1 -1 -1 -1 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 61 78 54 57 62 

固定资产 926 1010 1122 1240 1349  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 157 195 219 247 271  投资净收益 1 1 0 1 1 

其他非流动资产 150 192 191 192 193  资产处置收益 0 0 -2 -2 -1 

资产总计 2021 2082 2610 2801 3326  营业利润 278 170 312 464 631 

流动负债 1010 1181 1548 1403 1458  营业外收入 0 0 1 1 1 

短期借款 472 528 841 551 528  营业外支出 5 3 2 3 3 

应付票据及应付账款 210 242 297 344 411  利润总额 274 167 310 462 628 

其他流动负债 327 411 409 508 518  所得税 32 13 26 41 57 

非流动负债 146 18 23 25 27  净利润 242 154 285 421 571 

长期借款 130 2 8 9 11  少数股东损益 0 4 2 3 6 

其他非流动负债 16 16 16 16 16  归属母公司净利润 242 151 282 418 565 

负债合计 1156 1198 1571 1428 1485  EBITDA 401 325 469 646 829 

少数股东权益 6 11 13 16 22  EPS（元） 1.88 1.17 2.19 3.25 4.39 

股本 129 129 129 129 129        

资本公积 440 368 368 368 368  主要财务比率      

留存收益 508 532 657 819 1023  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 859 873 1026 1357 1820  成长能力      

负债和股东权益 2021 2082 2610 2801 3326  营业收入(%) 40.0 16.5 21.5 20.2 18.1 

       营业利润(%) 101.8 -39.0 83.5 49.0 35.8 

       归属于母公司净利润(%) 88.8 -37.7 87.4 48.1 35.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 43.8 35.7 36.9 37.5 37.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.3 6.6 10.2 12.6 14.4 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 28.0 17.5 27.4 30.7 31.0 

经营活动现金流 341 478 219 739 530  ROIC(%) 18.3 12.7 16.8 23.4 24.9 

净利润 242 154 285 421 571  偿债能力      

折旧摊销 96 129 123 149 179  资产负债率(%) 57.2 57.6 60.2 51.0 44.6 

财务费用 6 21 22 14 -5  净负债比率(%) 50.5 46.6 58.2 19.2 7.9 

投资损失 -1 -1 0 -1 -1  流动比率 0.8 0.6 0.7 0.8 1.0 

营运资金变动 -51 125 -212 153 -215  速动比率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.5 

其他经营现金流 49 50 2 2 1  营运能力      

投资活动现金流 -348 -322 -260 -297 -314  总资产周转率 1.1 1.1 1.2 1.2 1.3 

资本支出 358 333 135 146 135  应收账款周转率 12.5 12.9 12.9 12.9 12.9 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 4.7 6.5 6.5 6.5 6.5 

其他投资现金流 11 10 -125 -151 -179  每股指标（元）      

筹资活动现金流 76 -205 -144 -99 -95  每股收益(最新摊薄) 1.88 1.17 2.19 3.25 4.39 

短期借款 124 56 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.65 3.71 1.70 5.74 4.12 

长期借款 130 -128 6 1 2  每股净资产(最新摊薄) 6.67 6.78 7.97 10.54 14.14 

普通股增加 1 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 66 -72 0 0 0  P/E 47.0 75.4 40.3 27.2 20.1 

其他筹资现金流 -244 -61 -150 -100 -97  P/B 13.2 13.0 11.1 8.4 6.2 

现金净增加额 69 -49 -185 343 121  EV/EBITDA 29.6 36.5 25.7 18.1 14.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 15 日收盘价 
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