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食品饮料 报告日期：2024 年 03 月 28 日

事件：
盐津铺子发布 2023 年度报告和 2024 年一季度业绩预告。

2023 年公司实现营业收入 41.15 亿元，同比增长 42.22%；归属
于上市公司股东的净利润 5.06 亿元，同比增长 67.76%，归属于
上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 4.76 亿元，同比增
长 72.84%。

2024 年一季度公司实现归属于上市公司股东的净利润 1.5 亿元
-1.7 亿元，同比增长 34.48%-52.41%，扣除非经常性损益后的净
利润 1.3 亿元-1.5 亿元，同比增长 32.18%-52.51%。

观点：
公司产品聚焦七大品类，叠加“渠道渗透”和“品类品牌”战
略，实现业绩高速增长。产品方面，2023 年辣卤零食/休闲烘焙
/深海零食/薯类零食/蛋类零食/果干坚果/蒟蒻果冻布丁占营收
比重分别为 36%/15%/15%/9%/8%/6%/5%，对应增速分别为
57%/13%/11%/30%/595%/37%/126%，产品体系丰富齐全，方便公
司采取多品种差异化组合方式迎合消费需求，降低单一品种的市
场波动风险。2024 年公司将继续聚焦休闲魔芋和鹌鹑蛋产品，
同时主推蒟蒻果冻布丁等产品，以上品类有望延续较高增速。渠
道方面，公司重点发展电商、零食量贩店、CVS、校园店等，与
零食很忙、赵一鸣、零食有鸣等深度合作。2023 年公司直营渠
道/经销和其他渠道/电商渠道占比分别为 8%/72%/20%，对应增
速-10%/40%/98%，电商渠道增速亮眼。品牌方面，公司拥有“盐
津铺子”主品牌的同时，推出了魔芋素毛肚“大魔王”、健康蛋
类零食“蛋皇”、深海零食品牌“31°鲜”、休闲烘焙品牌“憨
豆爸爸”、蒟蒻果冻品牌“蒟蒻满分”、薯类零食品牌“薯之惑”
等品牌矩阵，并在抖音平台与主播种草引流，品牌影响力持续增
强。

2023 年归母净利率同比增长 1.9pcts,公司盈利能力提升。毛利
率方面，2023 年公司毛利率 33.5%，同比下降 1.2pcts，我们预
计是因为渠道占比结构变化，毛利率较低的零食量贩渠道和电商
渠道收入占比上升所致。费用率方面，销售费用率/管理费用率
/财务费用率/研发费用率为 12.5%/4.4%/0.4%/1.9%，同比变化
-3.3pcts/-0.1pcts/+0.1pcts/-0.6pcts，除财务费用率上升外，
其他均呈下降趋势，公司规模效应凸显，费用管控更加精细化。
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净利率方面，2023 年公司净利率为 12.3%，同比提
升 1.9pcts，盈利能力显著提升。

盈利预测及投资评级：展望 2024 年，我们看好公司
具备打造爆品的能力，且将持续受益于量贩零食渠
道的高速增长，产品、渠道、品牌势能持续向上。
预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 6.7 亿元
/8.7 亿元/11.6 亿元，对应 PE 为 22X/17X/13X,首
次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示：食品安全风险、零食量贩和抖音电商等
渠道增速不及预期、行业竞争加剧风险、新品推广
不及预期、上游原材料价格波动风险等。

表 1：盈利预测简表

预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入（百万元） 4,115.18 5,349.73 6,687.16 8,158.34

增长率(%) 42.22 30.00 25.00 22.00

归母净利润（百万元） 505.77 667.46 874.40 1,156.62

增长率(%) 67.76 31.97 31.00 32.28

每股收益/EPS（元） 2.58 3.40 4.46 5.90

市盈率(P/E) 26.32 22.23 16.97 12.83

数据来源：wind、华龙证券研究所
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表 2：公司财务预测表

证券代码： 002847.SZ 股价（元）： 75.67 投资评级： 买入 日期： 2024/03/27

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 34.95% 31.57% 29.26% 27.90% EPS（元） 2.64 3.40 4.46 5.90

毛利率 33.54% 33.54% 34.07% 35.15% BVPS（元） 7.38 10.78 15.24 21.14

期间费率 17.37% 18.18% 18.07% 17.93% 估值

成长能力 P/E 26.32 22.23 16.97 12.83

收入增长率 42.22% 30.00% 25.00% 22.00% P/B 9.41 7.02 4.96 3.58

利润增长率 67.76% 31.97% 31.00% 32.28% P/S 3.31 2.77 2.22 1.82

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 1.55 1.63 1.57 1.47 营业收入 4115.18 5349.73 6687.16 8158.34

应收账款周转率 22.13 22.10 21.72 21.48 营业成本 2735.00 3555.50 4408.82 5290.58

存货周转率 5.22 5.20 5.09 5.02 营业税金及附加 32.60 42.38 52.97 64.63

偿债能力 销售费用 515.71 722.21 936.20 1142.17

资产负债率 49.07% 42.07% 37.55% 33.31% 管理费用 182.72 237.53 267.49 326.33

流动比 0.95 1.33 1.75 2.20 财务费用 16.37 13.08 4.57 -5.65

速动比 0.39 0.68 1.06 1.49 其他费用/（-收入） 79.75 103.68 129.60 158.11

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业利润 583.56 755.69 987.95 1304.70

现金及现金等价物 310.42 729.45 1510.26 2591.91 营业外净收支 -9.58 -6.58 -6.58 -6.58

应收款项 210.54 273.70 342.12 417.39 利润总额 573.98 749.11 981.37 1298.12

存货净额 594.47 772.81 958.28 1149.94 所得税费用 60.69 74.91 98.14 129.81

其他流动资产 188.78 237.20 287.77 340.38 净利润 513.28 674.20 883.23 1168.30

流动资产合计 1304.21 2013.15 3098.43 4499.61 少数股东损益 7.51 6.74 8.83 11.68

固定资产 1134.92 1225.42 1270.67 1297.82 归属于母公司净利润 505.77 667.46 874.40 1156.62

在建工程 32.88 32.88 32.88 32.88 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 397.96 415.93 432.90 448.87 经营活动现金流 664.03 661.89 869.25 1148.76

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 505.77 667.46 874.40 1156.62

资产总计 2869.97 3687.38 4834.88 6279.18 少数股东权益 7.51 6.74 8.83 11.68

短期借款 300.24 200.24 200.24 200.24 折旧摊销 158.96 17.53 12.78 10.88

应付款项 320.26 414.81 514.37 617.24 公允价值变动 0.00 0.00 0.00 0.00

预收帐款 0.00 5.35 6.69 8.16 利息费用 -58.97 -51.37 -44.85 -48.20

其他流动负债 755.72 894.36 1053.09 1220.08 投资活动现金流 -296.39 -130.25 -78.67 -57.03

流动负债合计 1376.22 1514.77 1774.38 2045.72 资本支出 -344.58 -122.58 -72.58 -52.58

长期借款及应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00

其他长期负债 32.01 36.67 41.33 45.98 其他 48.19 -7.67 -6.09 -4.45

长期负债合计 32.01 36.67 41.33 45.98 筹资活动现金流 -254.91 -112.62 -9.76 -10.09

负债合计 1408.24 1551.44 1815.71 2091.70 债务融资 -93.18 -95.34 4.66 4.66

股本 196.06 196.06 196.06 196.06 权益融资 186.30 0.00 0.00 0.00

股东权益 1461.73 2135.95 3019.18 4187.48 其它 -348.03 -17.27 -14.42 -14.74

负债和股东权益总计 2869.97 3687.38 4834.88 6279.18 现金净增加额 112.74 419.03 780.81 1081.64

资料来源：Wind，华龙证券研究所
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