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盐津铺子(002847) 

 
加速发展，盈利提升  

 
事件： 

公司发布 2024 年一季报，24Q1 公司实现营业总收入 12.23 亿元，同比增

长 37.00%；归母净利润 1.60亿元，同比增长 43.10%；扣非归母净利润 1.38

亿元，同比增长 40.08%。 

➢ 多渠道与多品类加速发展 

公司聚焦七大核心品类，多个渠道、多个品类实现快速发展，24Q1公司实

现营收 12.23亿元，同比增长 37.00%。随着收入增加以及渠道结构、产品

结构变化，公司营业成本同增 42.18%至 8.31亿元，毛利率同比下滑 2.47pct

至 32.10%。展望 2024全年，随着鹌鹑蛋产能爬坡、供应链提效以及原材料

成本下行，公司毛利率有望逐步回升。 

➢ 降本增效成效显著，盈利水平持续提升 

24Q1 年 公 司 销 售 费 用 率 / 管 理 费 用 率 / 研 发 费 用 率 分 别 为

13.00%/4.23%/1.30%，分别同比-0.77/-0.15/-1.43pct。渠道结构变革带动

销售费用率进一步下行，同时公司持续降本增效，管理费用持续优化。24Q1

公司净利率为 13.06%，同比提升 0.51pct，归母净利润提升 43.10%至 1.60

亿元。 

➢ 持续引领新中式健康零食方向 

公司 24 年春糖发力推广子品牌“蛋黄”，专注鹌鹑蛋零食细分品类，已于

23 年 4月建设绿色蛋鹌鹑养殖基地，数字化与标准化水平高、获鹌鹑蛋行

业首个“可生食+无抗”双认证，被沙利文评估为“鹌鹑农场养殖规模中国

第一”。公司继 23 年推出聚焦素毛肚赛道的“大魔王”品牌后再次在深耕

供应链的基础上推进“1+7”产品矩阵落地，加速推进新中式健康零食发展。 

➢ 盈利预测、估值与评级 

考虑到公司多渠道与多品类处加速发展期，降本增效措施持续推进，我们

调整 2024-2026 年营业收入分别为 52.74/65.19/79.09 亿元，分别同增

28.17%/23.61%/21.32%，归母净利润分别为 6.79/8.70/10.96 亿元，分别

同增 34.21%/28.20%/25.92%，EPS 分别为 3.46/4.44/5.59元/股，3年 CAGR

为 29.39%。考虑公司成本领先，以多品类全渠道推进增长，参照可比公司

估值，我们给予公司 24年 25倍 PE，目标价 86.61元，维持“买入”评级。    
风险提示：渠道扩张不及预期；成本波动；行业竞争加剧；食品安全风险  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2894 4115 5274 6519 7909 

增长率（%） 26.83% 42.22% 28.17% 23.61% 21.32% 

EBITDA（百万元） 493 760 905 1134 1393 

归母净利润（百万元） 301 506 679 870 1096 

增长率（%） 100.01% 67.76% 34.21% 28.20% 25.92% 

EPS（元/股） 1.54 2.58 3.46 4.44 5.59 

市盈率（P/E） 47.9 28.6 21.3 16.6 13.2 

市净率（P/B） 12.7 10.0 6.8 4.8 3.5 

EV/EBITDA 29.6 18.4 16.2 12.4 9.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 25 日收盘价    
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 203 310 527 1141 2235  营业收入 2894 4115 5274 6519 7909 

应收账款+票据 169 211 270 334 405  营业成本 1889 2735 3514 4360 5281 

预付账款 118 145 186 229 278  营业税金及附加 28 33 47 57 70 

存货 453 594 743 922 1116  营业费用 457 516 654 782 925 

其他 109 44 111 137 166  管理费用 205 262 319 368 431 

流动资产合计 1053 1304 1836 2762 4201  财务费用 9 16 9 1 -5 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 0 -1 -1 -1 -1 

固定资产 958 1161 1155 1207 1282  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 143 33 161 222 150  投资净收益 1 2 1 1 1 

无形资产 200 198 199 209 193  其他 35 29 45 43 41 

其他非流动资产 100 173 207 180 180  营业利润 341 584 776 993 1248 

非流动资产合计 1402 1566 1722 1819 1804  营业外净收益 -8 -10 -7 -7 -7 

资产总计 2455 2870 3559 4581 6005  利润总额 333 574 769 986 1242 

短期借款 472 300 151 0 0  所得税 31 61 81 104 131 

应付账款+票据 277 320 412 511 618  净利润 302 513 688 882 1110 

其他 394 756 814 1007 1219  少数股东损益 0 8 9 12 15 

流动负债合计 1142 1376 1376 1518 1837  归属于母公司净利润 301 506 679 870 1096 

长期带息负债 150 18 19 18 11        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 14 14 14 14 14   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 164 32 34 32 26  成长能力      

负债合计 1307 1408 1409 1549 1863  营业收入 26.83% 42.22% 28.17% 23.61% 21.32% 

少数股东权益 13 15 24 35 50  EBIT 81.64% 72.78% 31.86% 26.84% 25.23% 

股本 129 196 196 196 196  EBITDA 55.15% 54.38% 18.99% 25.29% 22.88% 

资本公积 385 458 458 458 458  归属于母公司净利润 100.01% 67.76% 34.21% 28.20% 25.92% 

留存收益 621 793 1472 2342 3438  获利能力      

股东权益合计 1148 1462 2150 3031 4142  毛利率 34.72% 33.54% 33.37% 33.12% 33.23% 

负债和股东权益总计 2455 2870 3559 4581 6005  净利率 10.43% 12.47% 13.04% 13.53% 14.04% 

       ROE 26.57% 34.95% 31.93% 29.05% 26.78% 

现金流量表       ROIC 23.11% 31.26% 39.97% 38.72% 43.78% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 302 513 688 882 1110  资产负债率 53.23% 49.07% 39.60% 33.82% 31.03% 

折旧摊销 151 170 126 146 157  流动比率 0.9 0.9 1.3 1.8 2.3 

财务费用 9 16 9 1 -5  速动比率 0.3 0.4 0.6 1.0 1.5 

存货减少（增加为“-”） -194 -141 -148 -179 -195  营运能力      

营运资金变动 -107 -144 -166 -20 -24  应收账款周转率 17.9 19.5 19.5 19.5 19.5 

其它 265 249 160 191 207  存货周转率 4.2 4.6 4.7 4.7 4.7 

经营活动现金流 426 664 669 1021 1250  总资产周转率 1.2 1.4 1.5 1.4 1.3 

资本支出 -262 -347 -283 -243 -142  每股指标（元）      

长期投资 0 0 0 0 0  每股收益 1.5 2.6 3.5 4.4 5.6 

其他 11 51 -12 -12 -12  每股经营现金流 2.2 3.4 3.4 5.2 6.4 

投资活动现金流 -251 -296 -295 -255 -154  每股净资产 5.8 7.4 10.8 15.3 20.9 

债权融资 90 -304 -148 -152 -6  估值比率      

股权融资 -1 67 0 0 0  市盈率 47.9 28.6 21.3 16.6 13.2 

其他 -186 -19 -9 -1 5  市净率 12.7 10.0 6.8 4.8 3.5 

筹资活动现金流 -97 -255 -157 -153 -1  EV/EBITDA 29.6 18.4 16.2 12.4 9.4 

现金净增加额 77 113 217 613 1095  EV/EBIT 42.6 23.6 18.8 14.2 10.6 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 25 日收盘价 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深 300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属国联证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附属机构（以下统称“国联证券”）。

未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证

券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，

但国联证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信

息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意

见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告

所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和

担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评

论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做
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特别声明 
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