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盐津铺子（002847.SZ）2024 年一季报点评     

业绩高增延续，开局表现亮眼 
 

 2024 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年一季报，24Q1 实现营业收入 12.23 亿元，同比

+37.0%；归母净利润 1.60 亿元，同比+43.10%（此前业绩预告同比+34.48%-

52.41%）；扣非净利润 1.38 亿元，同比+40.08%（此前业绩预告同比+32.18%-

52.51%）。 

➢ 产品渠道共振下营收快速增长。产品方面：聚焦辣卤零食、深海零食、休闲

烘焙、薯类零食、蒟蒻果冻布丁、蛋类零食及果干坚果，重点大单品持续放量，

预计魔芋爽、鹌鹑蛋环比持续增长，爆浆鱼肠、薯片等持续放量。渠道方面：直

营 KA 商超树标杆，经销商全面拓展、渠道下沉，电商、零食渠道等新兴渠道积

极突破，具体来看：量贩渠道在拓品及拓店下预计延续高增；电商渠道以抖音为

主战场、以差异化大单品为抓手，1 月年货节动销旺盛，依靠达播+自播撬动免

费流量，同比预计高速增长；定量流通作为公司品类品牌策略施展的重要渠道，

在新品铺市、扩充售点下预计高双位数增长。 

➢ 渠道结构变动影响毛利，盈利能力持续优化。24Q1 实现毛利率 32.10%，

同比-2.47pcts，公司深入上游产业链，持续发掘更优的原料品质和更低的成本，

同时优化供应链体系改进生产工艺，我们预计毛利率下行主要系渠道结构变化所

致，低毛利的量贩、电商等渠道占比提升所致。费用端，受益产品及渠道放量带

来 的 规 模 效 应 ， 24Q1 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别

13.0%/4.23%/1.30%/0.30%，同比-0.77/-0.15/-1.43/-0.04pcts，盈利能力持

续优化，24Q1 实现归母净利率 13.05%，同比+0.56pcts；扣非净利率 11.26%，

同比+0.25pcts。 

➢ 坚定多品类、全渠道，优化供应链、深度关联一产，组织效率持续强化，看

好公司长期发展路径。展望看，公司产品端产品矩阵组合式发展路径清晰，“大

魔王”、“蛋皇”子品牌孵化顺利，“产品领先+效率驱动”下持续为消费者提

供高质高性价比产品；渠道端量贩在门店及 SKU 数量提升、进一步深化合作、

复购增长驱动下仍具备发展空间，电商、定量流通远未饱和。看好公司在强组织

力+供应链护航下的竞争优势强化，产品渠道维度动能充足。 

➢ 投资建议：预计公司 2024~2026 年营业收入分别为 53.0/66.7/81.1 亿元，

同比+28.8%/25.8%/21.7%；归母净利润分别为 6.9/8.9/11.4 亿元，同比

+37.1%/28.6%/27.6%；预计每股收益分别为 3.54/4.55/5.80 元；当前股价对

应 P/E 分别为 21/17/13X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新品推广不及预期；渠道拓展不及预期；原材料价格上涨；行业

竞争加剧；食品安全风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,115 5,300 6,665 8,110 

增长率（%） 42.2 28.8 25.8 21.7 

归属母公司股东净利润（百万元） 506 694 892 1,137 

增长率（%） 67.8 37.1 28.6 27.6 

每股收益（元） 2.58 3.54 4.55 5.80 

PE 29 21 17 13 

PB 10.3 8.0 6.4 5.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,115 5,300 6,665 8,110  成长能力（%）     

营业成本 2,735 3,485 4,368 5,311  营业收入增长率 42.22 28.78 25.76 21.68 

营业税金及附加 33 53 67 81  EBIT 增长率 71.56 31.00 27.49 26.64 

销售费用 516 689 866 1,054  净利润增长率 67.76 37.14 28.56 27.56 

管理费用 183 265 333 365  盈利能力（%）     

研发费用 80 79 100 122  毛利率 33.54 34.25 34.45 34.51 

EBIT 614 804 1,025 1,298  净利润率 12.29 13.09 13.38 14.03 

财务费用 16 20 19 16  总资产收益率 ROA 17.62 17.74 18.46 22.97 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 34.95 37.56 38.19 38.51 

投资收益 2 0 0 0  偿债能力     

营业利润 584 784 1,006 1,283  流动比率 0.95 1.06 1.18 1.48 

营业外收支 -10 -5 -5 -5  速动比率 0.39 0.67 0.77 0.85 

利润总额 574 779 1,002 1,278  现金比率 0.23 0.42 0.52 0.47 

所得税 61 86 110 141  资产负债率（%） 49.07 52.39 51.36 40.05 

净利润 513 694 892 1,137  经营效率     

归属于母公司净利润 506 694 892 1,137  应收账款周转天数 16.27 23.02 28.49 29.04 

EBITDA 773 979 1,230 1,523  存货周转天数 68.97 62.71 57.53 58.32 

      总资产周转率 1.55 1.56 1.53 1.66 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 310 832 1,242 901  每股收益 2.58 3.54 4.55 5.80 

应收账款及票据 211 467 588 721  每股净资产 7.38 9.42 11.91 15.07 

预付款项 145 139 175 212  每股经营现金流 3.39 5.61 5.85 2.99 

存货 594 619 777 944  每股股利 1.50 2.06 2.64 3.37 

其他流动资产 44 49 53 27  估值分析     

流动资产合计 1,304 2,107 2,834 2,806  PE 29 21 17 13 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 10.3 8.0 6.4 5.0 

固定资产 1,135 1,305 1,425 1,545  EV/EBITDA 19.37 15.29 12.17 9.83 

无形资产 198 243 288 288  股息收益率（%） 1.98 2.72 3.49 4.46 

非流动资产合计 1,566 1,802 1,996 2,146       

资产合计 2,870 3,909 4,831 4,952       

短期借款 300 420 500 500  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 320 571 716 870  净利润 513 694 892 1,137 

其他流动负债 756 995 1,183 531  折旧和摊销 159 175 205 225 

流动负债合计 1,376 1,986 2,399 1,901  营运资金变动 -59 204 12 -811 

长期借款 0 30 50 50  经营活动现金流 664 1,100 1,147 586 

其他长期负债 32 32 32 32  资本开支 -345 -420 -399 -374 

非流动负债合计 32 62 82 82  投资 0 0 0 0 

负债合计 1,408 2,048 2,481 1,983  投资活动现金流 -296 -405 -399 -374 

股本 196 196 196 196  股权募资 186 0 0 0 

少数股东权益 15 15 15 15  债务募资 -93 150 100 0 

股东权益合计 1,462 1,861 2,350 2,969  筹资活动现金流 -255 -173 -337 -554 

负债和股东权益合计 2,870 3,909 4,831 4,952  现金净流量 113 522 410 -342 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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