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盐津铺子（002847.SZ）
2023 年收入增长 42.2%，盈利能力强化

 公司研究·公司快评  食品饮料·休闲食品  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 张向伟 021-60933131 zhangxiangwei@guosen.com.cn 执证编码：S0980523090001

证券分析师： 杨苑 021-60933124 yangyuan4@guosen.com.cn 执证编码：S0980523090003

事项：

公司公布 2023 年度业绩快报，2023 年度公司实现营业总收入 41.15 亿元，同比增长 42.22%；实现归母净

利润 5.05 亿元，同比增长 67.57%，扣非归母净利润 4.72 亿元，同比增长 71.37%；其中第四季度公司实

现营业总收入 11.11 亿元，同比增长 20.22%；实现归母净利润 1.09 亿元，同比增长 31.95%，扣非归母净

利润 0.96 亿元，同比增长 16.38%。

国信食饮观点：（1）2023 年营收增长 42.2%，达成股权激励目标；（2）原材料价格回落，规模效应显现，

盈利能力强化，净利率同比提升 1.9pct；（3）供应链升级进展顺利，期待品类品牌建设成效。考虑到当

前消费力依然偏弱，且公司收入、利润基数逐渐提高，根据业绩快报，我们修正 2023 年盈利预测，并下

调 2024-2025 年盈利预测：我们预计 2023-2025 年公司实现营业总收入 41.2/51.3/61.5 亿元（前预测值

为 41.6/52.7/62.9 亿元），同比 42.2%/24.8%/19.8%;2023-2025 年公司实现归母净利润 5.1/6.6/8.9 亿

元（前预测值为 5.4/7.0/8.6 亿元），同比 67.6%/31.6%/33.4%;当前股价对应 PE 分别为 26.8/20.4/15.3

倍。我们认为公司供应链转型升级效果显著，收入、利润有望继续保持较快增长，维持“买入”评级。

评论：

 2023 年营收增长 42.2%，达成股权激励目标

2023 年公司收入增长 42%，达成股权激励目标。其中第四季度公司营业收入同比增长 20%，环比第三季度

持平，同比增速下滑 25.9pct，我们预计主要原因包括（1）龙年春节错期，休闲零食旺季备货延迟；（2）

在本轮渠道改革中，公司快速切入到量贩零食、新媒体电商等快速崛起的渠道网络，并加速流通渠道的渗

透。2022 年第四季度后公司连续 4 个季度保持 40%以上增速，展现了公司渠道改革的成果。

 原材料价格回落，规模效应显现，盈利能力强化

受益于大豆油、棕榈油、黄豆等原材料价格回落，公司 2023 年生产成本有所下降，叠加规模效应显现，

2023 年公司净利率达到 12.3%，同比提升 1.86pct。2023 年第四季度公司净利率 9.8%，同比/环比

+0.9/-3.7pct，我们预计源于（1）逐渐进入旺季备货，费用投放增加；（2）列支股份支付费用，2023 年

公司所得税前列支股份支付费用约 7400 万元。

 供应链升级进展顺利，期待品类品牌建设成效

公司通过“供应链数量做减法，体量做加法”整合上游延伸打造全产业链，23 年公司入局鹌鹑蛋养殖端、

布局马铃薯全粉智能化生产线、盐津铺子控股 12 月增资零食很忙集团 3.5 亿元，延伸产业链进展迅速。

公司核心单品魔芋、鹌鹑蛋等表现优异，公司 23 年推出子品牌“大魔王”聚焦片状魔芋素毛肚，24 年推

出“蛋皇”鹌鹑蛋，预计产品推新将进一步增强公司收入增长动力。

 盈利预测与投资建议

考虑到当前消费力依然偏弱，且公司收入、利润基数逐渐提高，根据业绩快报，我们修正 2023 年盈利预

测，并下调 2024-2025 年盈利预测：我们预计 2023-2025 年公司实现营业总收入 41.2/51.3/61.5 亿元（前
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预测值为41.6/52.7/62.9亿元），同比42.2%/24.8%/19.8%;2023-2025年公司实现归母净利润5.1/6.6/8.9

亿元（前预测值为 5.4/7.0/8.6 亿元），同比 67.6%/31.6%/33.4%;实现 EPS2.6/3.4/4.5 元;当前股价对应

PE 分别为 26.8/20.4/15.3 倍。我们认为公司供应链转型升级效果显著，收入、利润有望继续保持较快增

长，维持“买入”评级。

表1：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 4159 5267 6295 4115 5135 6154 -44 -132 -141

收入同比增速% 43.73% 26.63% 19.53% 42.22% 24.78% 19.84% -1.51pct -1.86pct 0.31pct

毛利率% 34.56% 33.91% 33.55% 34.07% 33.92% 33.84% -0.49pct 0.01pct 0.29pct

销售费用率% 13.45% 12.88% 12.22% 13.33% 12.57% 11.32% -0.12pct -0.31pct -0.90pct

净利率% 13.09% 13.20% 13.73% 12.28% 12.95% 14.41% -0.81pct -0.25pct 0.68pct

归母净利润（百万元） 544 695 864 505 665 887 -39 -30 22

归母净利润同比增速% 80.59% 27.70% 24.31% 67.57% 31.59% 33.37% -13.02pct 3.90pct 9.06pct

EPS（元） 2.78 3.54 4.41 2.58 3.39 4.52 -0.20 -0.15 0.12

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2024 年 2 月 28 日）

代码 公司简称 PE-TTM
股价

（元）

EPS（元） PE 总市值

（亿元）
投资评级

2023E 2024E 2023E 2024E

002847 盐津铺子 27.6 67.5 2.58 3.39 26.2 19.9 132.3 买入

002557 洽洽食品 19.8 33.4 1.59 1.92 21.0 17.4 169.3 买入

002991 甘源食品 24.0 73.0 3.48 4.43 21.0 16.5 68.0 买入

003000 劲仔食品 36.5 13.5 0.43 0.59 31.2 23.1 61.1 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理（注：劲仔食品 EPS 使用 Wind 一致预期）

 风险提示

消费复苏环境放缓；新品推广效果不及预期；行业竞争加剧；原材料成本价格大幅上涨。

相关研究报告：

《盐津铺子（002847.SZ）-第三季度收入同比增长 46.2%，战略转型成效显著》 ——2023-11-01

《盐津铺子（002847.SZ）-战略转型成效显著，把握零食渠道变革红利》 ——2023-03-24

《盐津铺子（002847.SZ）-2022 年业绩预告点评：改革成效持续兑现，新渠道快速增长》 ——2023-01-27

《盐津铺子（002847.SZ）-2022 年三季度业绩点评：营收稳定增长，盈利能力改善》 ——2022-10-26

《盐津铺子（002847.SZ）-2022 年三季度业绩预告修正点评：改革成效显著，三季度业绩有望延续较高增

长》 ——2022-10-18
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 135 203 200 390 787 营业收入 2282 2894 4115 5135 6154

应收款项 208 180 256 320 383 营业成本 1467 1889 2713 3393 4071

存货净额 259 453 676 850 1023 营业税金及附加 20 28 35 44 52

其他流动资产 78 154 219 273 327 销售费用 505 457 549 645 696

流动资产合计 685 1053 1413 1895 2583 管理费用 119 131 176 206 216

固定资产 1064 1084 1098 1106 1108 研发费用 55 74 100 125 150

无形资产及其他 195 200 204 207 210 财务费用 21 9 14 8 2

投资性房地产 138 117 117 117 117 投资收益 1 1 (0) 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 1 (0) 0 0 0

资产总计 2082 2455 2832 3325 4019 其他收入 19 (40) (46) (85) (110)

短期借款及交易性金融

负债 530 483 296 200 200 营业利润 170 341 582 754 1005

应付款项 242 277 413 519 625 营业外净收支 (3) (8) (10) 0 0

其他流动负债 409 382 544 675 794 利润总额 167 333 573 754 1005

流动负债合计 1181 1142 1252 1394 1619 所得税费用 13 31 55 72 97

长期借款及应付债券 2 137 125 114 102 少数股东损益 4 0 13 17 22

其他长期负债 16 27 39 51 63 归属于母公司净利润 151 301 505 665 887

长期负债合计 18 164 165 165 165 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1198 1307 1417 1558 1784 净利润 151 301 505 665 887

少数股东权益 11 13 20 28 40 资产减值准备 2 (3) 0 0 0

股东权益 873 1135 1395 1738 2195 折旧摊销 128 137 103 109 114

负债和股东权益总计 2082 2455 2832 3325 4019 公允价值变动损失 (1) 0 0 0 0

财务费用 21 9 14 8 2

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 142 (205) (54) (43) (53)

每股收益 1.17 2.34 2.58 3.39 4.52 其它 (2) 4 6 9 11

每股红利 1.17 1.14 1.25 1.64 2.19 经营活动现金流 420 234 561 739 959

每股净资产 6.75 8.82 7.12 8.86 11.20 资本开支 0 (164) (120) (120) (120)

ROIC 6.37% 17.78% 28% 36% 48% 其它投资现金流 (0) (57) 0 0 0

ROE 17.27% 26.57% 36% 38% 40% 投资活动现金流 (0) (221) (120) (120) (120)

毛利率 36% 35% 34% 34% 34% 权益性融资 0 6 0 0 0

EBIT Margin 5% 11% 13% 14% 16% 负债净变化 (128) 135 (12) (12) (12)

EBITDA Margin 11% 16% 16% 16% 18% 支付股利、利息 (151) (146) (245) (322) (430)

收入增长 16% 27% 42% 25% 20% 其它融资现金流 93 72 (188) (96) 0

净利润增长率 -38% 100% 68% 32% 33% 融资活动现金流 (466) 56 (444) (429) (441)

资产负债率 58% 54% 51% 48% 45% 现金净变动 (46) 68 (3) 190 398

股息率 1.7% 1.6% 2.7% 3.6% 4.8% 货币资金的期初余额 180 135 203 200 390

P/E 59.4 29.5 26.8 20.4 15.3 货币资金的期末余额 135 203 200 390 787

P/B 10.3 7.8 9.7 7.8 6.2 企业自由现金流 0 53 419 598 815

EV/EBITDA 41.7 22.6 23.2 18.2 14.2 权益自由现金流 0 250 208 484 802

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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