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市场数据  
收盘价(元) 39.60 

一年最低/最高价 39.19/87.90 

市净率(倍) 4.74 

流通A股市值(百万元) 9,733.67 

总市值(百万元) 10,865.83 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.35 

资产负债率(%,LF) 46.12 

总股本(百万股) 274.39 

流通 A 股(百万股) 245.80  
 

相关研究  
《盐津铺子(002847)：2024 年一季报

点评：24Q1 迎来开门红，势头未减》 

2024-04-24 

《盐津铺子(002847)：2023 年报&2024

一季报预告点评：全年圆满收官，

24Q1 延续亮眼表现》 

2024-03-29 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2894 4115 5183 6417 7746 

同比（%） 26.83 42.22 25.96 23.80 20.72 

归母净利润（百万元） 301.48 505.77 668.89 882.93 1,075.51 

同比（%） 100.00 67.76 32.25 32.00 21.81 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.10 1.84 2.44 3.22 3.92 

P/E（现价&最新摊薄） 36.04 21.48 16.24 12.31 10.10 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年半年度业绩预告：2024H1：公司预计实现收入
24-25 亿元，同增 26.7%-32.0%；归母净利润 3.1-3.3 亿元，同增 26.2%-
34.3%；扣非净利润 2.6-2.8 亿，同增 12.5%-21.1%。2024Q2：公司预计
实现收入 11.8-12.8 亿元，同增 17.5%-27.5%；归母净利润 1.5-1.7 亿元，
同增 12.1%-27%.0；扣非净利润 1.2-1.4 亿元，同比-8.0%~+7.1%。 

◼ 预计收入规模环比持平，Q2 高势能渠道新突破。根据业绩预告，按中
值测算，公司 Q2 预计实现收入 12.3 亿元，同比+22.5%，环比 Q1 旺季
持平。根据蝉妈妈数据，公司 24Q2 在抖音渠道销售额约 1.9 亿元，同
比增长接近 250%。24Q2 持续全渠布局，补足短板，在高势能渠道取得
新突破，为定量流通渠道接力增长提供动能。蛋皇鹌鹑蛋进入山姆会员
店；大魔王魔芋爽进入盒马超市，鳕鱼豆腐进入盒马 X 会员店。高势能
渠道的突破是盐津产品力提升的重要体现，也将为蛋皇/大魔王品牌背
书，为定量流通渠道顺利铺货提供动能。 

◼ 股权激励费用扰动利润率。收入、利润均按中值测算，预计 24Q2 公司
归母净利率为 13.1%，同比下降 1pct；扣非净利率 10.8%，同比下降
2.5pct。考虑股权激励费用影响较大，24H1 所得税前列支股份支付费用
0.56 亿元，其中 24Q2 所得税前列支股份支付费用 0.25 亿元（23Q2 所
得税前列支股份支付费用分别为 776 万元）。若按照 15%所得税率测算，
24Q2 按照中值加回股份支付费用后的扣非净利润为 1.5 亿元，同增
12%。对应经调整扣非净利率为 12.5%，同比下降 1.4pct，考虑主因去年
Q2 基数较高，自 2022 年以来，仍属于单季度中偏高的盈利水平。 

◼ 多措并举强化股东回报，增强市场信心。公司同时公告回购、中期分红
和提前终止减持计划公告，强化股东回报。1）回购：公司拟在未来 6 个
月内，使用资金 5000-7000 万元，以不超过 68 元/股的价格回购公司股
份并进行注销，预计回购股份数量约 73.53~102.94 万股，约占公司当前
总股本的 0.27%~0.38%。回购后拟予以注销以减少注册资本。2）中期
分红：公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 6 元（含税）。分红金额
占半年度归母净利润（按中值计算）的 61%。3）减持计划提前终止：
股东张学文减持股份计划提前终止，目前已通过大宗交易减持 200 万
股，剩余 211 万股终止减持。减持后持股比例为 15.29%。 

◼ 盈利预测与投资评级：强组织管理能力赋能，公司全渠道多品类战略持
续深化。考虑到公司增速边际放缓，后续基数提高，我们略下调盈利预
测，预计 2024-2026 年公司收入分别为 51.8/64.2/77.5 亿元，同增
26%/24%/21%；归母净利润分别为 6.7/8.8/10.8 亿元（前次为 6.8/8.9/10.9
亿元），同增 32%/32%/22%，EPS 分别为 2.44/3.22/3.92 元，对应当前 PE
为 16x、12x、10x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅波动、定量流通渠道开拓不及预期、行业竞
争加剧、食品安全事件。  
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盐津铺子三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,304 2,302 3,585 5,098  营业总收入 4,115 5,183 6,417 7,746 

货币资金及交易性金融资产 310 1,083 2,123 3,386  营业成本(含金融类) 2,735 3,465 4,309 5,226 

经营性应收款项 355 440 536 638  税金及附加 33 41 51 62 

存货 594 731 874 1,016  销售费用 516 638 783 945 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 183 225 215 244 

其他流动资产 44 48 52 58  研发费用 80 109 135 163 

非流动资产 1,566 1,466 1,354 1,238  财务费用 16 3 (13) (33) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 60 73 90 108 

固定资产及使用权资产 1,160 1,073 963 851  投资净收益 2 2 3 3 

在建工程 33 30 27 24  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 198 198 198 198  减值损失 (16) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (16) (12) (20) (24) 

长期待摊费用 15 15 15 15  营业利润 584 765 1,009 1,228 

其他非流动资产 159 150 150 150  营业外净收支  (10) (7) (8) (8) 

资产总计 2,870 3,768 4,939 6,336  利润总额 574 758 1,001 1,220 

流动负债 1,376 1,568 1,843 2,149  减:所得税 61 80 105 128 

短期借款及一年内到期的非流动负债 528 522 522 522  净利润 513 679 896 1,091 

经营性应付款项 320 423 551 697  减:少数股东损益 8 10 13 16 

合同负债 100 130 160 194  归属母公司净利润 506 669 883 1,076 

其他流动负债 428 493 609 736       

非流动负债 32 32 32 32  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.84 2.44 3.22 3.92 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 614 761 989 1,186 

租赁负债 18 18 18 18  EBITDA 773 902 1,131 1,331 

其他非流动负债 14 14 14 14       

负债合计 1,408 1,600 1,874 2,180  毛利率(%) 33.54 33.16 32.85 32.53 

归属母公司股东权益 1,447 2,144 3,026 4,102  归母净利率(%) 12.29 12.90 13.76 13.88 

少数股东权益 15 25 38 54       

所有者权益合计 1,462 2,168 3,064 4,156  收入增长率(%) 42.22 25.96 23.80 20.72 

负债和股东权益 2,870 3,768 4,939 6,336  归母净利润增长率(%) 67.76 32.25 32.00 21.81 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 664 812 1,104 1,332  每股净资产(元) 7.38 7.81 11.03 14.95 

投资活动现金流 (296) (53) (55) (59)  最新发行在外股份（百万股） 274 274 274 274 

筹资活动现金流 (255) 13 (9) (9)  ROIC(%) 28.98 28.90 28.03 25.58 

现金净增加额 113 773 1,040 1,264  ROE-摊薄(%) 34.95 31.20 29.17 26.22 

折旧和摊销 159 140 143 145  资产负债率(%) 49.07 42.46 37.95 34.41 

资本开支 (345) (69) (58) (62)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.48 16.24 12.31 10.10 

营运资本变动 (59) (28) 31 57  P/B（现价） 5.37 5.07 3.59 2.65 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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