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2023平稳收官，渠道势能不减，期待品类品牌

培育

——盐津铺子（002847）2023年业绩预告点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/01/08

表现 1M 3M 12M

盐津铺子 -10.4% -11.6% -4.2%

沪深 300 -3.3% -10.9% -17.5%

市场数据 2024/01/08

当前价格（元） 65.73

52周价格区间（元） 64.57-139.50

总市值（百万） 12,887.06

流通市值（百万） 11,334.96

总股本（万股） 19,606.05

流通股本（万股） 17,244.73

日均成交额（百万） 64.05

近一月换手（%） 0.72

相关报告

《盐津铺子（002847）2023年半年报点评：把握

渠道红利，收入业绩表现亮眼（增持）*休闲食品*

薛玉虎，刘洁铭》——2023-08-07

事件:

2023年 1月 5日，盐津铺子发布 2023 年业绩预告，公司 2023 年预计

实现营业收入 41~42亿元，同比+41.7%~45.15%；实现归母净利 5~5.1
亿元，同比+65.84%~69.16%；实现扣非归母净利 4.7~4.8 亿元，同比

+70.49%~74.12%。

投资要点:

 全年保持高增基调，受春节错期影响四季度表观增速环比有所下滑。

根据业绩预告，2023年 Q4公司预计实现营业收入 10.95~11.95 亿

元，同比+18.58%~29.4%；实现归母净利 1.04~1.14 亿元，同比

+25.66%~37.72%；实现扣非归母净利 0.94~1.04 亿元，同比

+13.44%~25.51%，2023年股权激励目标顺利达成。从销售绝对额的

角度看，2023Q4 收入与 2023Q3 几乎持平，我们预计单季度表观收

入同比增速环比下滑主要由于春节错期的影响，根据业绩预告的中

枢计算 2023 年 Q4 公司归母净利为 9.53%，同比+0.56pct，环比

-3.99pct，受益于原材料如大豆油、棕榈油、黄豆等原材料价格的下

行，2023 年相比 2022 整体生产成本有所下降，我们预计由于公司

提前预支销售费用以及列支股份支付费用导致四季度净利率环比下

滑。

 入股下游零食量贩，尽享渠道扩张红利。公司 2023年收入业绩的高

增主要由于聚焦七大核心品类，品类做减法，渠道做加法。公司借

助零食量贩及抖音渠道的快速发展实现放量，且通过向零食很忙增

资 3.5 亿元持有零食很忙集团 3.32%的股权，深度绑定下游渠道利

益。据澎湃新闻，截至 2023年 11月，零食很忙和赵一鸣线下门店

数量超 6000家，零食很忙 2022年为公司第一大客户，由于零食很

忙和赵一鸣的合并，我们预计未来公司与赵一鸣品牌的合作仍有很

大的进步空间，支撑 2024 年公司在零食量贩渠道维持较高速度的增

长。

 尝试打造品类品牌，期待大单品放量。2023 年 10月 21日，公司推

出“大魔王”素毛肚品牌尝试辣卤子品牌的培育，历史上公司以生
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产制造见长，“大魔王”是公司子品牌化的第一步，未来将继续贯

彻 1+7多品类多品牌战略，通过 1个母品牌+辣卤零食、深海零食、

健康蛋制品、休闲烘焙、坚果果干、蒟蒻果冻、薯类零食 7个品类

子品牌覆盖更多的消费者和更多的消费场景。从 2023 年上半年的表

现看，公司辣卤休闲魔芋产品销售额同比+163%至 2.23亿元，我们

认为公司有望凭借自身的制造优势叠加品牌和渠道的双重发力，逐

步打造核心大单品。

 盈利预测和投资评级：公司以生产制造见长，运营效率高，内部机

制灵活，积极求变，抓住每一轮渠道改革带来的红利，短期有望凭

借渠道放量实现快速增长，中长期有望通过聚焦品类品牌培育大单

品实现规模扩张。根据业绩预告，我们上调公司盈利预测，预计公

司 2023~2025 年的 EPS 分别为 2.57/3.46/4.43 元，对应 PE 为

26/19/15X，维持“增持”评级。

 风险提示：1）原材料价格上行；2）渠道扩展不及预期；3）商超人

流量进一步下滑；4）线上渠道竞争加剧；5）食品安全问题。

[Table_Forcast1]预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 2894 4150 5312 6534
增长率(%) 27 43 28 23
归母净利润（百万元） 301 505 678 869
增长率(%) 100 67 34 28
摊薄每股收益（元） 1.54 2.57 3.46 4.43
ROE(%) 27 34 31 28
P/E 45.12 25.54 19.02 14.82
P/B 12.28 8.57 5.91 4.22
P/S 4.82 3.11 2.43 1.97
EV/EBITDA 28.83 18.24 13.71 10.36
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所



证券研究报告

请务必阅读正文后免责条款部分 3

[Table_Forcast]附表：盐津铺子盈利预测表

证券代码： 002847 股价： 65.73 投资评级： 增持 日期： 2024/01/08

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E

盈利能力 每股指标

ROE 27% 34% 31% 28% EPS 2.40 2.57 3.46 4.43

毛利率 35% 33% 32% 30% BVPS 8.82 7.67 11.13 15.56

期间费率 21% 18% 17% 16% 估值

销售净利率 10% 12% 13% 13% P/E 45.12 25.54 19.02 14.82

成长能力 P/B 12.28 8.57 5.91 4.22

收入增长率 27% 43% 28% 23% P/S 4.82 3.11 2.43 1.97

利润增长率 100% 67% 34% 28%

营运能力 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

总资产周转率 1.28 1.39 1.33 1.29 营业收入 2894 4150 5312 6534

应收账款周转率 16.10 18.35 16.27 16.38 营业成本 1889 2768 3625 4566

存货周转率 5.30 5.05 4.96 4.89 营业税金及附加 28 38 49 61

偿债能力 销售费用 457 510 640 778

资产负债率 53% 57% 51% 46% 管理费用 131 208 239 281

流动比 0.92 1.09 1.38 1.67 财务费用 9 9 0 -9

速动比 0.34 0.64 0.88 1.12 其他费用/（-收入） 74 145 122 144

营业利润 341 566 757 969

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 营业外净收支 -8 -6 -6 -6

现金及现金等价物 203 848 1465 2256 利润总额 333 560 751 963

应收款项 169 296 370 447 所得税费用 31 51 67 87

存货净额 453 643 818 1051 净利润 302 509 684 876

其他流动资产 228 199 253 313 少数股东损益 0 4 6 7

流动资产合计 1053 1986 2905 4067 归属于母公司净利润 301 505 678 869

固定资产 941 945 925 893

在建工程 143 188 234 281 现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

无形资产及其他 318 388 415 441 经营活动现金流 426 769 837 988

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 301 505 678 869

资产总计 2455 3507 4480 5683 少数股东损益 0 4 6 7

短期借款 472 482 478 470 折旧摊销 140 138 145 154

应付款项 277 443 567 712 公允价值变动 0 0 0 0

预收帐款 4 6 8 10 营运资金变动 -34 93 -10 -35

其他流动负债 390 884 1052 1240 投资活动现金流 -251 -206 -203 -175

流动负债合计 1142 1816 2105 2432 资本支出 -260 -225 -214 -214

长期借款及应付债券 137 137 137 137 长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 27 32 32 32 其他 9 20 11 39

长期负债合计 164 169 169 169 筹资活动现金流 -97 82 -17 -20

负债合计 1307 1986 2275 2602 债务融资 85 231 -4 -8

股本 129 196 196 196 权益融资 6 57 0 0

股东权益 1148 1522 2205 3081 其它 -188 -206 -13 -12

负债和股东权益总计 2455 3507 4480 5683 现金净增加额 77 645 617 792

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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牛奖、水晶球、中国保险资产管理业最受欢迎分析师等奖项。

刘洁铭，食品饮料组联席首席分析师，上海交通大学企业管理专业硕士，CPA，十年食品饮料行业研究经验。
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