
证券研究报告·公司点评报告·休闲食品 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

盐津铺子（002847） 
 

2024Q3 业绩点评：收入略超预期，大单品持

续放量 

 

 

 

2024 年 10 月 30 日 

  
证券分析师  孙瑜 

执业证书：S0600523120002 

 suny@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 52.44 

一年最低/最高价 35.53/84.55 

市净率(倍) 9.26 

流通A股市值(百万元) 12,807.41 

总市值(百万元) 14,306.67 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.66 

资产负债率(%,LF) 49.44 

总股本(百万股) 272.82 

流通 A 股(百万股) 244.23  
 

相关研究  
《盐津铺子(002847)：供应链提效，极

致性价比+品类品牌双轮驱动穿越周

期》 

2024-08-18 

《盐津铺子(002847)：2024 年半年度

业绩预告：收入稳健增长，多措并举

强化股东回报》 

2024-07-12 
  

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 5357 6438 7532 

同比（%） 26.83 42.22 30.17 20.19 16.98 

归母净利润（百万元） 301.48 505.77 646.83 843.97 1,099.08 

同比（%） 100.00 67.76 27.89 30.48 30.23 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.11 1.85 2.37 3.09 4.03 

P/E（现价&最新摊薄） 47.42 28.27 22.10 16.94 13.01 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024Q1-3 实现营收 38.6 亿元，同比+28.5%；归母净利 4.9 亿元，
同比+24.5%；扣非归母净利 4.2 亿元，同比+12.9%。2024Q3 实现营收
14.0 亿元，同比+26.2%；归母净利 1.7 亿元，同比+15.6%；扣非归母净
利 1.5 亿元，同比+4.8%。 

◼ 收入超市场预期，公司培养的大单品持续放量。我们预计魔芋月销突破
亿元（含税）、鹌鹑蛋平均月销 7000-8000 万元。电商、量贩渠道同比环
比均保持增长，新培育的会员制商超渠道也有亮眼贡献。散装、定量装
保持良好增长。 

◼ 毛销差受成本和渠道结构影响略有拖累，营业利润率整体平稳。2024Q3

实现毛利率 30.6%，同比-2.3pct，环比-2.3pct；毛销差为 18.5%，同比-

2.6pct，环比-0.9pct。毛销差走弱主要是原材料成本同比环比上涨，此外
渠道和产品结构也有一定影响。2024Q4 销售/管理/研发费用率分别同比
+0.3/-1.3/-0.2pct，管理费用率同比减少预计主要是股权激励费用同比减
少。2024Q3 实现营业利润率 14.8%，同比环比均略增；实现净利率
12.5%，同比-1.1pct，环比-0.5pct。其中税率 2024Q3 为 15.5%，同比
+10.5pct，环比+6.5pct，营业利润和净利率的差异主要在税率端。实现
扣非净利率 10.8%，同比-2.2pct，环比-0.1pct；主要系今年政府补助增
加。 

◼ 在市场疲软的背景下，公司收入端表现亮眼，大单品效应明显，市场一
直认为公司是渠道型公司，但从魔芋、鹌鹑蛋的表现可以发现公司具备
培育大单品的能力，已经有产品驱动的趋势。短期利润率因原材料成本、
渠道结构有一定波动，但随着规模效应、供应链管理、品牌势能提升，
中长期来看公司能力向上提升的趋势不变。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到成本和渠道结构波动，我们略下调 2024-

2025 年盈利预测，略上调 2026 年盈利预测。我们预计 2024-2026 年公
司营收为 53.6/64.4/75.3 亿元，同比增长 30%/20%/17%；归母净利为
6.5/8.4/11.0 亿元（前次预测为 6.7/8.8/10.7 亿元），同比增长
28%/30%/30%；对应 PE 为 22/17/13X。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：食品安全风险，原材料价格波动，行业竞争加剧。 
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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 1,944 3,144 4,608  营业总收入 4,115 5,357 6,438 7,532 

货币资金及交易性金融资产 310 683 1,687 2,973  营业成本(含金融类) 2,735 3,626 4,359 5,084 

经营性应收款项 355 447 520 590  税金及附加 33 43 52 60 

存货 594 766 884 989  销售费用 516 686 824 949 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 183 225 200 196 

其他流动资产 44 48 52 57  研发费用 80 80 97 113 

非流动资产 1,566 1,489 1,376 1,261  财务费用 16 3 (5) (25) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 60 80 97 113 

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) (10) (10) (10) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (16) (27) (32) (1) 

长期待摊费用 15 15 15 15  营业利润 584 739 969 1,260 

其他非流动资产 159 173 173 173  营业外净收支  (10) (9) (9) (9) 

资产总计 2,870 3,432 4,520 5,869  利润总额 574 730 960 1,251 

流动负债 1,376 1,406 1,648 1,897  减:所得税 61 83 115 150 

短期借款及一年内到期的非流动负债 528 315 315 315  净利润 513 648 845 1,101 

经营性应付款项 320 443 557 678  减:少数股东损益 8 1 1 2 

合同负债 100 134 161 188  归属母公司净利润 506 647 844 1,099 

其他流动负债 428 515 616 716       

非流动负债 32 31 31 31  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.85 2.37 3.09 4.03 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 614 733 956 1,226 

租赁负债 18 18 18 18  EBITDA 773 874 1,099 1,371 

其他非流动负债 14 13 13 13       

负债合计 1,408 1,437 1,679 1,928  毛利率(%) 33.54 32.30 32.30 32.50 

归属母公司股东权益 1,447 1,980 2,824 3,923  归母净利率(%) 12.29 12.08 13.11 14.59 

少数股东权益 15 16 17 18       

所有者权益合计 1,462 1,995 2,841 3,941  收入增长率(%) 42.22 30.17 20.19 16.98 

负债和股东权益 2,870 3,432 4,520 5,869  归母净利润增长率(%) 67.76 27.89 30.48 30.23 

           

           

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 664 808 1,082 1,331  每股净资产(元) 7.38 7.26 10.35 14.38 

投资活动现金流 (296) (98) (69) (37)  最新发行在外股份（百万股） 273 273 273 273 

筹资活动现金流 (255) (337) (9) (9)  ROIC(%) 28.98 30.00 30.58 28.98 

现金净增加额 113 373 1,004 1,285  ROE-摊薄(%) 34.95 32.67 29.89 28.02 

折旧和摊销 159 140 143 145  资产负债率(%) 49.07 41.87 37.15 32.85 

资本开支 (345) (86) (71) (40)  P/E（现价&最新股本摊薄） 28.27 22.10 16.94 13.01 

营运资本变动 (59) (34) 36 59  P/B（现价） 7.10 7.22 5.06 3.64 

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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