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 2025 年 1月 24日 

强烈推荐/维持  

盐津铺子 公司报告 
 

  
中式产品为特色，打造多品类大单品。盐津铺子 2005 年以散装凉果蜜饯起家，

通过休闲烘焙迅速壮大，随后发展出以中式休闲食品为特色的产品矩阵。2023

年公司率先提出把新中式零食战略作为公司核心战略，聚焦辣卤零食、健康蛋

制品、海味零食、坚果果干炒货、烘焙、薯片、蒟蒻七大核心品类。其中，辣

卤、烘焙、坚果果干属于千亿级品类，而深海和蛋类零食等品类的增长较快，

市场格局较为分散，拥有较大潜力。 

公司产品品类丰富，多品类增速均较高。公司产品占比较为均衡，占比最大的

烘焙类也仅占到公司收入的 14%，目前增速最快的产品为鹌鹑蛋/蒟蒻果冻布

丁/果干坚果/魔芋制品/薯类零食 /辣卤其他（含礼包），24H1 增速分别为

150.54%/44.01%/95.98%/38.90%/39.34%/46.36%。在多个高速增长的品类的

带动下，公司整体业绩呈现出强劲的增长势头。当前新中式零食的市场规模

4000-5000 亿，增长率达到 10%到 15%，但品类分散且没有行业龙头品牌，

鹌鹑蛋和魔芋制品均属于新中式零食里目前的两个爆火的品类。公司鹌鹑蛋和

魔芋制品销售占比（24H1 分别为 10%/13%）及增速(24H1 分别为 151%/39%)

双高，为公司的明星产品，从产品的角度是公司的主要增长动力，我们将挑选

这两款产品做重点分析。 

大魔王素毛肚成为行业爆品，仍有巨大提升空间。辣味休闲食品中的魔芋制品

市场规模约 60 亿元，年均复合增长率 20%以上，尽管增速还不错，但魔芋的

市场渗透率还不高，大约只有 3-4%的消费者了解并尝试过这个品类。23 年公

司休闲魔芋制品市场份额约 12%，麻酱味素毛肚市场销售第一。相比于洽洽在

包装瓜子 50%的市占率、卫龙在辣条 28%的市占率，公司在休闲魔芋制品的

市占率仍有很大提升空间。 

推测鹌鹑蛋翻倍空间。鹌鹑蛋是公司另一款大单品，销售占比约 10%，是公司

增速最快的产品。2024 年 6 月“蛋皇”鹌鹑蛋进驻全国山姆会员商店，2024 年

该产品便登顶多项榜单。2023 年鹌鹑蛋市场规模约 30 亿元，山姆上架鹌鹑蛋

有望进一步带火鹌鹑蛋赛道，该赛道有望向 100 亿元发展。鹌鹑蛋的主要壁垒

便是上游养殖产业，由于基础投资较大，长期来看鹌鹑蛋行业集中度存在提升

趋势。我们推算，如果在鹌鹑蛋 100 亿的终端体量中能够做到 20%的市占率，

鹌鹑蛋便能贡献 14 亿左右的收入体量。24Q1-Q3 公司鹌鹑蛋收入体量 4.19

亿元，我们推测仍有翻倍的提升空间。 

经营稳健，横向及纵向比较估值均具备性价比。纵向比较，公司估值仍然处于

历史较低水平。横向比较 PEG 水平，与可比公司相比处于中等水平。然而从

经营性现金流的角度，对比几家可比公司，2023-2024Q1-Q3 经营性现金流均

为正的公司只有盐津和劲仔食品。此外，公司的经营性现金流波动明显小于所

有的可比公司，表明公司经营相对稳健。公司产品和渠道的发展以及供应链的

建设能够为公司提供长期增长的动力，结合公司目前较低的估值水平、相对更

加稳定的经营状况和更好的现金造血能力，考虑到 25 年政策将推动消费逐步

复苏，我们认为公司估值具备进一步提升的空间。 

投资建议：我们推测公司 2024-2026 年营业收入分别为 51.98/64.29/76.49 亿

公司简介： 

盐津铺子食品股份有限公司的主营业务是

小品类休闲食品的研发、生产和销售。主要

产品是休闲烘焙点心类(含薯片)、休闲深海

零食(含鱼豆腐等)、休闲肉鱼产品、休闲豆

制品-豆干类、果干产品、蜜饯炒货、休闲

素食、辣条。 
资料来源：公司公告、恒生聚源 

未来 3-6个月重大事项提示： 

无 
资料来源：公司公告、恒生聚源 

发债及交叉持股介绍： 

无 
资料来源：公司公告、恒生聚源 
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元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为 6.45/8.27/10.35 亿 元 ， 分 别 同 比

+26.44%/28.24%/24.9%，对应 EPS 分别为 2.36、3.03 和 3.79 元。当前股价

对应 2024-2026 年 PE 值分别为 23、18 和 14 倍，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：量贩零食及抖音渠道竞争激烈，价格战导致公司利润受损；盐津铺

子控股公司卖出鸣鸣很忙集团股权，公司与该集团旗下业务往来存在一定的不

确定性；量贩零食往上游压价影响公司利润；消费恢复不及预期；食品安全风

险。 

财务指标预测 
 

指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2,893.52 4,115.18 5,198.01 6,428.59 7,649.47 

增长率（%） 26.83% 42.22% 26.31% 23.67% 18.99% 

归母净利润（百万元） 301.49 505.77 645.07 826.55 1,034.72 

增长率（%） 95.55% 70.04% 26.44% 28.24% 24.90% 

净资产收益率（%） 26.57% 34.95% 35.06% 36.69% 37.35% 

每股收益（元） 2.40 2.64 2.36 3.03 3.79 

PE 22.59 20.54 22.93 17.90 14.30 

PB 6.15 7.35 8.04 6.57 5.34  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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1. 休闲零食行业市场规模稳步增长，已成为万亿级市场 

在生活水平不断提高、消费需求持续增长的背景下，消费者对休闲零食等非刚性食品的需求逐步提升。近年

来，我国休闲零食行业市场规模保持稳步增长。据艾媒数据中心预测，2014 年至 2024 年，该行业的年均复

合增长率约为 5.76%，预计 2024 年中国零食行业市场规模（以零售额计）将达到 11550 亿元。近 10 年来

中国休闲食品行业市场规模总体呈增长趋势，23 年略有回落，24 年重回增长。 

中式休闲食品占比有很大提升空间。 20 世纪末，糖果、薯片等膨化食品和饼干等西式零食开始进入中国市

场，当时主要由外资企业主导，市场集中度较高，24 年糖果、巧克力和蜜饯类占比最大达到 23.29%，其次

是种子坚果炒货，占比达到 18.33%。随着本土零食企业的崛起，市场竞争加剧，零食品类日益丰富。近年

来，以新中式零食为代表的本土产品凭借更契合中国消费者饮食习惯和口味的特点逐渐脱颖而出，中式休闲

零食主要是肉制品、调味面制品、休闲蔬菜、豆干制品等，目前他们的市场份额依然较低，相较传统西方休

闲食品仍有很大的提升空间。 

图1：中国休闲食品行业市场规模  图2：2024 年中国休闲零食分品类市场份额占比 

 

 

 

资料来源：艾媒、东兴证券研究所  资料来源：中商产业研究院、东兴证券研究所 

我国休闲食品人均消费量有望提升。2022 年我国休闲零食人均消费量较低，仅为 14kg，明显低于美国/日

本和全球人均水平（70kg/42kg/27kg），美国人均休闲食品消费量为我国的 5 倍，全球人均休闲食品消费量

也为我国的近 2 倍。我国年度人均休闲零食消费额分别仅 500 元/人，也明显低于美国/日本和全球人均水

平（4908 元/2821 元/942 元）。与美国、日本等发达国家及全球平均水平相比，我国休闲零食消费仍有很

大增长空间，未来随着人均可支配收入的进一步提升、市场教育力度的加强、休闲食品适用场景的拓展，中

国休闲食品的人均消费量和消费额均有望长期持续提升。 

图3：2022 年人均休闲零食消费量（kg）  图4：2022 年人均休闲零食消费额（元） 
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资料来源：中研网、欧睿、东兴证券研究所  资料来源：中研网、欧睿、东兴证券研究所 

 

2. 公司变革后产品品类发展带动公司重回增长 

盐津铺子 2005 年以散装凉果蜜饯起家，通过休闲烘焙迅速壮大，随后发展出以中式休闲食品为特色的

产品矩阵，在发展过程中不断拓展产品品类。2005 年盐津铺子食品有限公司正式成立，率先推出凉果蜜饯

独立散装产品，填补了行业内仅有包装、裸装产品的空白；2016 年公司创建烘焙糕点厂，烘焙系列成为盐津

铺子重点新品类；2018 年公司创新推出“憨豆爸爸”短保烘焙产品，打造“盐津铺子零食屋”、“憨豆爸爸面

包屋”店中岛；2021 年，公司受到疫情后商超流量下滑带来的影响，净利润大幅降低，公司果断转型，开启

“聚焦核心品类，全力打造大单品”战略，以创新引领跨越，产品力、品牌力、渠道力，“三力齐发”，稳步

向前；2022 年，盐津铺子按照“多品牌、多品类、全渠道、全产业链、全球化”的中长期战略规划，由渠道

驱动增长升级为产品、渠道双轮驱动增长。2023 年公司率先提出把新中式零食战略作为公司核心战略，聚焦

辣卤零食、健康蛋制品、海味零食、坚果果干炒货、烘焙、薯片、蒟蒻七大核心品类。盐津铺子整合多品牌

资源，形成涵盖深海零食“31°鲜”、素毛肚“大魔王”、烘焙食品“憨豆爸爸”、蛋类零食“蛋皇”、蒟蒻品

类“蒟蒻满分”等的差异化品牌矩阵，通过精准的市场定位与细分化产品布局，各品牌在各自领域中形成了

竞争优势。其中，辣卤、烘焙、坚果果干属于千亿级品类，而深海和蛋类零食等品类的增长较快，市场格局

较为分散，拥有较大潜力。 

公司产品品类丰富，多品类增速均较高。其中 2024 年 H1，产品占比最大的仍是休闲烘焙，占比 14%，同

比增速 16%，其次是深海零食和魔芋制品，占比均为 13%左右，增速分别为 14%/39%。辣卤零食分魔芋、

肉禽制品、豆制品和其他，他们合计的辣卤品类占比达 37%。另外值得关注的是蛋制品，即鹌鹑蛋为主的产

品，占比 9%但 24H1 增速高达 151%。果干坚果的增长也非常强劲，2024 年上半年同比增幅 95.98%，主

要由芒果干带动。蒟蒻果冻布丁继续增长，2024 年上半年同比增长 44.01%。总体而言，2024 年上半年收

入 245,901.85 万元，同比增长 29.84%，七大品类中的九小品类中有 5 个品类获得了 35%以上的增长。在

多个高速增长的品类的带动下，公司整体业绩呈现出强劲的增长势头。 

图5：分产品收入增速  图6：分产品收入占比 
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资料来源：同花顺、东兴证券研究所  资料来源：同花顺、东兴证券研究所 

当前新中式零食的市场规模 4000-5000 亿，增长率达到 10%到 15%，但品类分散且没有行业龙头品牌，鹌

鹑蛋和素毛肚均属于新中式零食里目前的两个爆火的品类。从公司各品类表现来看，魔芋及蛋制品占比及增

速双高，为公司增长的主要推动力。 

2.1 “大魔王”麻酱风味素毛肚验证公司推新实力 

2023 年 10 月，盐津铺子推出了魔芋素毛肚子品牌“大魔王”，同时上线五款口味的“魔芋素毛肚”产品。同期

开创的卫龙“小魔女”也进军魔芋市场。 

根据弗若斯特沙利文报告，我国辣味休闲食品市场规模及占比逐年攀升，已由 2016 年 1139 亿元增至 2021

年 1729 亿元，复合增长率超非辣味休闲食品的 5.5%。其中，以魔芋为代表的辣味休闲蔬菜制品是辣味休闲

食品中增长最快的品类，市场规模由 2016 年的 133 亿元增至 2021 年的 265 亿元，预计 2026 年将达到 587

亿元，2021—2026 年年复合增长率将达 17.2%，增速远超其他辣味零食。而辣味休闲食品中的魔芋制品市

场规模约 60 亿元，年均复合增长率 20%以上，超过辣味休闲蔬菜制品平均水平。尽管增速还不错，但魔芋

的市场渗透率还不高，大约只有 3-4%的消费者了解并尝试过这个品类。这与薯片、辣条等品类相比，规模

差距明显，意味着未来仍有巨大的市场空间待开发。公司大魔王魔芋自上市后仅用半年多的时间月销量便突

破了 2000 万，成为当之无愧的行业爆品。23 年公司休闲魔芋制品销售额 4.76 亿元，折算到终端销售额预

计 7 亿元左右，以 60 亿的市场份额计算，占比 12%。24 年公司“大魔王”素毛肚相比于洽洽在包装瓜子

50%的市占率、卫龙在辣条 28%的市占率，公司在休闲魔芋制品的市占率仍有很大提升空间。  

24H1 公司魔芋制品增速达 38.9%，麻酱味魔芋占公司魔芋销售总量的约 40%，推测公司魔芋制品主要由大

魔王麻酱味魔芋制品带动。2024 年上半年，经过与中华老字号品牌“六必居”的联名合作，大魔王创新推出

了“六必居麻酱味”魔芋素毛肚，并凭借其独特的产品创新，荣获多个食品行业奖项，包括“中国糖酒食品

行业年度榜单年度产品”“FBIF 年度创新休闲零食奖”和“ISEE 全球美味奖”。此款产品不仅在抖音平台登

上爆款榜和人气榜 Top1，而且获得了欧睿的认证，成为“麻酱素毛肚全国销量第一”的产品。 

大魔王的麻酱素毛肚产品从推出到销量突破千万，仅用时两个月，展示了强劲的市场反响。大魔王的竞争优

势在于其产品的创新及差异化。一方面，其采用麻酱口味将传统的魔芋素毛肚与老北京麻酱涮肚结合，开创

了新的味型，打破了市场上以辣味为主的魔芋零食单一口味格局。大魔王发现了六必居麻酱的醇厚能够为产

品添加更浓厚的麻酱风味。此后，大魔王的麻酱涮肉味产品全部使用六必居的麻酱，只为了给麻酱魔芋素毛

肚的产品能有更好的风味和口感。此外，“大魔王”品牌的成功不仅源于创新的产品设计，还得益于其精准的

消费市场定位，尤其是 18 至 25 岁的年轻人群体。年轻消费者对新鲜事物的追求，使得“大魔王”通过推陈出
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新，成功占领了 Z 世代对魔芋类零食的认知。品牌首先通过创新将传统麻酱涮肚改成零食形式，吸引年轻人

对新口味的尝试，激发了社交媒体上的热议，增强了产品的传播力。2024 年 5 月 28 日，在 SIAL 西雅国际

食品展中，大魔王品牌进一步推出两款共五种口味全新单品，分别是魔芋脆爆肚（红油麻酱味、香菜麻酱味、

经典麻酱味），爆汁魔芋干（山胡椒味、香辣味），成为了这次西雅展中备受关注和好评的热门单品。公司通

过加入香菜等话题食材和与长沙特产“山胡椒魔芋干”结合的香辣口味，迎合了 Z 世代对极限口味的探索精神，

提升了品牌的吸引力。此外，“大魔王”品牌名称的共创使得消费者更加认同该品牌，品牌名“魔王”成为年轻人

心中的标志，增强了品牌的个性化和粘性。通过“600 年穿越派对”等富有文化感的活动，品牌成功吸引 Z 世

代参与，提升了品牌的时尚感和参与感。在社交平台上，大魔王通过精准的场景营销，与 Z 世代的日常消费

需求紧密结合，并在抖音、小红书等平台上成功打响知名度，迅速登上多个热销榜单，成为麻辣零食的代表。

通过这些策略，品牌有效提升了市场粘性和消费者忠诚度。“大魔王”麻酱味素毛肚的成功出圈证明了公司

在产品创新和营销方面、产业链把控等方方面面的综合能力，未来有望将这个能力复制到更多大单品上从而

实现更多爆品的复制。 

在追求品牌年轻化的同时公司也在不遗余力的做生产链的建设。盐津铺子在云南建设了魔芋基地，并在云南

和东南亚建立了多家魔芋精粉加工工厂，将鲜魔芋晒干、切片加工成精粉，再运到国内的魔芋工厂加工成成

品。公司控股股东所控股的云南津绝魔芋食品有限公司拥有的津绝魔芋精粉加工厂主要用于总公司盐津铺子

生产‘魔芋爽、蒟蒻果冻、肉制品’等休闲零食使用。该项目总投资 3 亿元，新建标准厂房 15021.56 平方米、

冻库 4800.92 平方米，计划年产值达 4 亿元。供应链的自主建设即保障了产品品质也让公司在激烈的市场竞

争中拥有更低的综合生产成本和对下游更强的话语权，成为公司强有力的竞争壁垒。 

图7：云南津绝魔芋精粉加工厂  图8：大魔王素毛肚 

 

 

 

资料来源：曲靖日报掌上曲靖、东兴证券研究所  资料来源：FBIF、东兴证券研究所 

2.2  “蛋皇”在鹌鹑蛋高增长赛道中借助会员店渠道取得先机 

公司于 2022 年底向市场推出鹌鹑蛋产品，凭借丰富的生产经验，已经在市场上取得显著突破。2024 年 1 月，

继推出战略子品牌“大魔王”后，盐津铺子再次推出第二个战略子品牌“蛋皇”，将其在魔芋领域的成功经

验转移至鹌鹑蛋市场。蛋皇品牌鹌鹑蛋零食凭借品质与风味优势赢得了市场的广泛认可，获得了欧睿官方

2024 上半年鹌鹑蛋零食全国销售额第一的认证。 

24H1 公司蛋类零食 2.39 亿元，同比+150.54%，占公司收入比重约 10%，目前是公司增速最快的产品。彼

时公司的蛋皇牌鹌鹑蛋才刚进入山姆，还没有到明显贡献增量的时候。2024 年 6 月“蛋皇”鹌鹑蛋进驻全国山
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姆会员商店，随后受到山姆消费者欢迎， 2024年该产品便登顶“山姆新品榜TOP1”“聚会小食热度榜TOP1”“肉

干肉脯榜 TOP1”等榜单。 

鹌鹑蛋市场火爆，存在翻倍潜力。鹌鹑蛋与爆火的瑞士卷有相似之处，即美味又健康，还可以作为代餐饱腹。

据报道，在 2019 年上市后，山姆瑞士卷凭借着绝对的性价比迅速成为爆品，销售额占部分门店月营业额的

8%——10%，年销售额曾经达到 10 亿元以上。公司鹌鹑蛋在山姆渠道首月便销售了超 20 万单，以每袋 69.9

元的价格计算销售额达 1398 万元，我们推测公司鹌鹑蛋在山姆销售渠道已达到 2000 万左右每月。当年瑞士

卷和榴莲千层蛋糕在会员店爆火带动了整个品类的销量，蛋皇在山姆的进驻有望进一步推动鹌鹑蛋的增长。

2023 年鹌鹑蛋赛道迎来了爆发性的增长，市场规模约 30 亿元，并还将以每年 20%左右的速度持续增长，增

速远超休闲零食行业的增速，山姆上架鹌鹑蛋有望进一步带火鹌鹑蛋赛道，该赛道有望向 100 亿元发展。 

目前公司鹌鹑蛋产品的主要竞争对手是劲仔食品，劲仔按照“十亿级单品”做出了鹌鹑蛋的规划，且与公司类

似，在上游养殖环节做了布局。鹌鹑蛋的主要壁垒便是上游养殖产业，自有养殖投入较高，2023 年，盐津铺

子投资 2.3 亿元建立鹌鹑蛋基地。拥有自有养殖场能够避免产品质量以及原料供给波动大的风险，由于基础

投资较大，长期来看鹌鹑蛋行业集中度存在提升趋势。我们推算，如果在鹌鹑蛋 100 亿的终端体量中能够做

到 20%的市占率，鹌鹑蛋便能贡献 14 亿左右的收入体量。24Q1-Q3 公司鹌鹑蛋收入体量 4.19 亿元，我们

推测仍有翻倍的提升空间。 

为什么是“蛋皇”火了？ 

自建全产业链保障产品品质。2023 年，盐津铺子在江西修水投资建成了全国最大的专业鹌鹑养殖农场，并

引进技术与人才、建立养殖规范与品质标准。公司引入了蛋品品质追溯系统、蛋禽生产物联网系统等数字化

管理模式，实现了对园区“疫”、“物”、“人”、“禽”的全方位管理。全自动化饲养设备全方位确保了鹌鹑蛋

的品质。正是基于这一系列的科学养殖规范，蛋皇成为行业首个获得“无抗+可生食”双认证的品牌。目前

这个鹌鹑养殖场是国内规模最大的且获得国际认证的鹌鹑养殖农场。此外，为了最大程度保证原料的新鲜和

安全，公司在农场 45 分钟车程内布局了数字化程度与工艺标准一流的鹌鹑蛋工厂。蛋皇农场每一颗原料鹌

鹑蛋在从农场诞生后，会被第一时间运到工厂，第一时间进行加工卤煮。从带着鹌鹑体温的新鲜蛋，到制作

成为健康鹌鹑蛋零食，所有时间加起来不超过 12 小时。 

产品差异化是蛋皇的另一重要竞争力。以往鹌鹑蛋主要依赖于散户养殖，各家养各家的，这导致了两个问题：

第一，原材料供应不稳定，成本不好控制。第二，激素、抗生素问题导致品质上难以把控。而公司的农场在

养殖过程中始终坚持谷物饲养与无抗生素干预，使得蛋皇成为行业首个获得“无抗+可生食”双认证的品牌。

蛋皇在蛋源品质上实现了显著突破，提升了整个行业的品质标准。鹌鹑蛋作为健康零食的代表，健康的属性

受到消费者重视，“谷物饲养+无抗+可生食”无疑是绝佳的营销元素，差异化的产品力吸引消费者眼球并受

到一致好评。 

此外，在包装设计上，蛋皇与国内著名设计师潘虎合作，采用了极具视觉冲击力的色差对比，使包装在货架

上迅速吸引消费者的注意力。该包装设计已获 2024 德国 IF 设计奖，被誉为设计界的“奥斯卡”。蛋皇通过

与中国游泳冠军李冰洁、羽毛球冠军贾一凡等运动员合作，开展体育营销，突出其高蛋白、高品质的特点，

深受一线和二线城市的家庭消费者喜爱。通过全产业链的优势、创新的产品差异化以及精准的全渠道营销，

蛋皇品牌正迅速在鹌鹑蛋零食市场占据一席之地。 

 

2.3 定量装拉动经销渠道增长 
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散装支撑基本盘，定量爆发新增长。公司以往以商超散装渠道为主，采用中岛战略，烘焙产品的快速放量带

动了渠道及品类的双增长。2020 年公司成立定量事业部探索定量市场，2021 年受商超流量下滑影响公司业

绩大幅回落，公司进行战略转型，渠道投放思路从大岛转变为投放低配版小岛并加速渠道下沉以及全渠道的

拓展，产品方面进一步聚焦核心品类。公司在一万多个的中岛上选择优秀单品，通过供应链优势进行再塑造，

打造成大单品，用定量装的方式来补充进行全渠道的销售。刚开始定量装的投放效果并不如预期，2022 年公

司全面调整定量流通装的品类，结构和核心策略，公司定量装产品从主要聚焦于市场优势不明显的小火锅、

酸辣粉 、蜜饯等品类转向主要聚焦于市场优势比较明显的鱼豆腐、素毛肚等流通装和 9.9 元量贩装。2024

年公司进一步聚焦核心品类如鹌鹑蛋、辣卤魔芋、蒟蒻果冻、薯片、肉枣肉肠等打造定量装产品矩阵。近两

年来公司通过对量贩店、电商的布局加大了消费者教育和品牌心智的渗透，优势品类定量装销量自然而然被

带动，公司品牌势能进一步提升。 

在其他渠道和品类的冲击下，公司经销渠道散装产品增速明显放缓，经销渠道散装在公司总销售额占比由 22

年的 53%降低至 23 年的 41%，但依然维持 10%左右的增长，是公司的基本盘，而 2023 年定量流通达到 4

亿多，占比 9%+，增速 60%+。跟散装相比零食定量装有很大空间，目前公司渠道中定量装占比依然较低，

预计未来几年在大单品的带动下定量装的增速能够持续超越公司整体增速带动公司业绩增长。                                                                                                                                                                                                                                                     

图9：盐津铺子定量装占比及增速 

 

资料来源：同花顺、公司公告、东兴证券研究所 

3. 重研发及供应链建设，为多品类大单品自主制造奠定坚实的基础 

3.1 对研发的重视是自主创新优秀大单品的必要条件 

研发费用总额在过去几年中呈现出显著的增长趋势。公司研发费用逐年增加，尤其在 2020 年之后，增长速

度明显加快，到 2023 年，公司的研发费用总额接近 8000 万元,研发费用率 1.94%。2023 年可比公司平均研

发费用率 0.91%，平均研发费用 3580 万元，无论从研发费用率还是费用绝对额的角度公司均是可比公司两

倍以上，体现出了公司对研发的重视。 

公司研发费用率较高与其产品结构相关，充足的研发费用有助于其在多个品类中均能研制出优势大单品，确

保品牌的创新力与市场竞争力，并有助于公司不断的打开品类天花板，是公司不断取得突破和增长的基础。

我们认为，为了保障多品类大单品能够不断被开发出来，公司将保持较高的研发费用，但随着单个品类规模

的增加，研发费用率有望随着规模效应而降低。 
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图10：可比公司研发费用 

 

资料来源：同花顺、东兴证券研究所 

3.2 全产业链布局为公司护城河 

盐津铺子依托其全产业链布局，具备强大的市场竞争力。公司自 2017 年起经历多次战略升级，形成了研产

一体化的“实验工厂”模式，并通过自建农场优化上游供应链，确保了成本控制、产品创新和品控监控的优

势。公司在湖南浏阳、江西修水、广西凭祥、河南漯河共有 4 个生产基地，并在新疆巴克图经济开发区建造

了马铃薯粉基地，在江西修水建设鹌鹑养殖基地。公司向上游布局不仅提升了利润的稳定性，还大大增强了

公司产品的市场竞争力。 

湖南浏阳生产基地主要生产“憨豆 58 天鲜”烘焙系列、魔芋制品、薯片、青豌豆等系列。江西修水生产基

地主要生产豆制品、深海零食、鹌鹑蛋等系列。广西凭祥生产基地主要生产果干、坚果等系列产品。河南漯

河生产基地主要生产烘焙、沙琪玛等产品。其中湖南浏阳生产基地成为湖南食品智能制造的标杆企业。盐津

铺子控股公司持有云南津绝魔芋食品 52.5%的股份以锚定云南魔芋种植市场，实现魔芋精粉的自主生产。这

一举措不仅降低了对外采购的依赖，还能在农产品价格波动较大的情况下，有效稳定原材料成本。此外，盐

津铺子在柬埔寨、泰国和越南等东南亚国家投资热带水果加工企业，专注于芒果、榴莲等优质原料的供应。

公司自有产品线覆盖辣卤零食、深海零食、烘焙糕点、果冻果干等多个系列，95%以上的产品为公司自产，

推测平均产能利用率约 60%，产能利用率仍有进一步提升的空间。公司在供应链上的布局进一步巩固了公司

在休闲零食领域的综合竞争力。 

具体到大单品，以鹌鹑蛋上游为例，蛋皇是公司明星产品之一，得益于其自建鹌鹑蛋养殖基地。公司在江西

修水建设了目前国内鹌鹑养殖农场规模第一的养殖基地，主要养殖的是黄羽鹌鹑，大概有 350 万羽在舍。二

期 10 月投产，三期正在规划中，后续可达到 1300-1500 万羽。该基地建成后，推测能够将鹌鹑蛋自供比例

提高至 40%-50%，显著增强公司对原材料供应量和成本的把控能力。公司在离养殖基地 45 分钟车程的地方

建设了工厂，保证最新鲜的鹌鹑蛋第一时间被做成零食。此外，公司牵头发布了《可生食鹌鹑蛋-蛋用鹌鹑养

殖规范》团体标准，蛋皇成为行业内首个获得无抗+可生食双认证的品牌。公司鹌鹑成本大约 10 元左右/公斤，

市场价大约 12 元左右/公斤，自主养殖不仅保障了鹌鹑蛋的质量和产量，还明显节约了鹌鹑蛋原料成本。 

在生产端，公司采用先进的智能制造设备，实现生产的标准化、自动化、数字化和智能化。为加快科技赋能

食品制造的步伐，公司浏阳生产基地共布局了 34 条智能制造生产线，核心工艺区基本实现无人作业、达到

“黑灯工厂”标准。同比之前，一条生产线节约了 90%的人工，生产线综合效益提升 50%以上，并且减少

了人与食品的接触，有利于食品安全的保障。2023 年 11 月，公司荣获湖南省智能制造标杆企业。 
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公司形成了从核心原料到生产销售的闭环，使得高性价比、高品质产品适配当下渠道的变革，为公司带来可

持续性的成长。 

4. 估值仍有提升空间 

公司当前的估值仍然处于历史较低水平。截止 2025 年 1 月 23 日，公司 PE（TTM）24.53，自 2017 年上市

起公司估值 8 年历史均值为 50.24，目前公司估值水平远低于历史均值。考虑到公司已经逐步成长为价值型

公司，通常在这个过程中估值会跟随着利润增速合理回落，我们进一步比较 PEG。公司 2024-2026 年的预

测 PEG 分别为 0.8/0.7/0.6，均明显低于 1，且与可比公司 PEG 估值相比处于中等水平。 

然而公司经营稳健性和增长性奠定公司估值的基础。从经营性现金流的角度，对比几家可比公司，2023-2024

三季度经营性现金流均为正的公司只有盐津和劲仔食品。盐津铺子经营性现金流与公司利润增速匹配，且除

了 2022 年有小幅回落外，其他年份均快速增长。此外，公司的经营性现金流波动明显小于所有的可比公司，

表明公司经营相对稳健，能够有效地将经营活动转化为现金流入，支持公司的持续发展和扩张。 

我们认为从产品的角度，公司多个产品品类均能保持稳定的增速，部分明星产品能够保持较高增长，大单品

的不断推出证明了公司的研发能力，供应链的打造也保障了产品的性价比和质量，支撑了公司在激烈的市场

竞争环境中持续性的增长。从渠道的角度，我们前期发布的报告《盐津铺子-多渠道驱动，增长势能强劲》阐

述了公司抖音+量贩+经销渠道全国拓展和下沉均具备较强的增长势能。从产品和渠道的角度公司均具备不断

增长的能力。此外，考虑到公司 PE 估值远低于历史均值，PEG 明显低于 1，与可比公司相比公司经营性现

金流稳定且造血能力强，能够为公司的可持续发展提供充足的资金。综合以上因素，我们认为公司的估值偏

低，具备进一步提升的基础。 

图11：可比公司经营性净现金流  图12：可比公司经营性净现金流 

 

 

 

资料来源：同花顺、东兴证券研究所  资料来源：同花顺、东兴证券研究所 

 

图13：公司 PE Bands 
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资料来源：同花顺、东兴证券研究所 

 

图14：可比公司 PEG 

 

资料来源：同花顺、东兴证券研究所（截止 2025 年 1 月 16 日） 

 

5. 投资建议 

2024 年 12 月 12 日召开了中央经济工作会议，大会提出的“九项”任务中“大力提振消费，提高投资效益，

全方位扩大国内需求”被排在了第一位，消费是今年的重要政策抓手。在政策的推动下消费有望逐步复苏，

进而带来消费预期和上市公司收入改善两个维度的变化，且不排除后续有更多的长效政策以及超常规逆周期

调节措施出台的可能。预期在国家整体刺激政策下，食品饮料消费会随着内需复苏而恢复，特别是与经济繁

荣度相关性强的休闲食品或率先恢复，从中长期的维度看相关休闲食品股票估值有望进入回升通道，盐津铺

子估值偏低，业绩稳定增长，将更为受益。 

我们推测公司 2024-2026 年营业收入分别为 51.98/64.29/76.49 亿元，归母净利润分别为 6.45/8.27/10.35 亿

元，分别同比+26.44%/28.24%/24.9%，对应 EPS 分别为 2.36、3.03 和 3.79 元。当前股价对应 2024-2026

年 PE 值分别为 23、18 和 14 倍，给予“强烈推荐”评级。 
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6. 风险提示 

价格战导致公司利润受损； 

盐津铺子控股公司卖出鸣鸣很忙集团股权，公司与该集团旗下业务往来存在一定的不确定性； 

量贩零食企业往上游压价影响公司利润； 

消费恢复不及预期； 

食品安全风险。  
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 1053 1304 1625 1989 2230 营业收入 2894 4115 5198 6429 7649 

货币资金 203 310 468 579 688 营业成本 1889 2735 3555 4378 5179 

应收账款 161 211 278 336 405 营业税金及附加 28 33 46 54 66 

其他应收款 11 17 21 26 31 营业费用 457 516 655 791 918 

预付款项 118 145 177 216 263 管理费用 131 183 203 244 283 

存货 453 594 643 720 780 财务费用 9 16 13 14 14 

其他流动资产 35 27 38 51 63 研发费用 74 80 83 86 90 

非流动资产合计 1402 1566 1599 1694 1894 资产减值损失 0.00 0.74 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 941 1135 1107 1085 1068 投资净收益 1.05 1.79 1.97 2.17 2.38 

无形资产 200 198 217 234 250 加：其他收益 42.73 60.01 90.00 80.00 70.00 

其他非流动资产 61 120 132 145 160 营业利润 341 584 727 935 1164 

资产总计 2455 2870 3224 3683 4124 营业外收入 0.57 1.31 0.94 1.13 1.04 

流动负债合计 1142 1376 1340 1377 1443 营业外支出 8.78 10.89 7.58 9.08 9.19 

短期借款 472 300 300 300 300 利润总额 333 574 721 927 1156 

应付账款 269 289 312 336 369 所得税 31 61 72 95 117 

预收款项 4 0 0 0 0 净利润 302 513 649 832 1040 

一年内到期的非流动负债 12 227 227 227 227 少数股东损益 0 8 4 6 5 

非流动负债合计 164 32 25 28 28 归属母公司净利润 301 506 645 827 1035 

长期借款 137 0 0 0 0 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 1307 1408 1365 1405 1472 成长能力      

少数股东权益 13 15 19 24 29 营业收入增长 26.83% 42.22% 26.31% 23.67% 18.99% 

实收资本（或股本） 129 196 273 273 273 营业利润增长 100.87% 71.10% 24.63% 28.61% 24.50% 

资本公积 385 458 430 430 430 归属于母公司净利润增长 100.01% 67.76% 27.54% 28.13% 25.18% 

未分配利润 640 919 1218 1589 2061 获利能力      

归属母公司股东权益合计 1135 1447 1840 2253 2770 毛利率(%) 34.72% 33.54% 31.60% 31.90% 32.30% 

负债和所有者权益 2455 2870 3224 3683 4124 净利率(%) 10.43% 12.47% 12.49% 12.95% 13.59% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 12.28% 17.62% 20.01% 22.44% 25.09% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E ROE(%) 26.57% 34.95% 35.06% 36.69% 37.35% 

经营活动现金流 426 664 564 738 1103 偿债能力      

净利润 302 513 649 832 1040 资产负债率(%) 53% 49% 42% 38% 36% 

折旧摊销 148.98 165.16 107.52 113.99 121.37 流动比率 0.92 0.95 1.21 1.44 1.54 

财务费用 9 16 13 14 14 速动比率 0.52 0.52 0.73 0.92 1.00 

应收帐款减少 37 -49 -67 -58 -68 营运能力      

预收帐款增加 0 -4 0 0 0 总资产周转率 1.28 1.55 1.71 1.86 1.96 

投资活动现金流 -251 -296 -142 -199 -314 应收账款周转率 16 22 21 21 21 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 11.79 14.76 17.31 19.86 21.71 

长期投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 1 2 2 2 2 每股收益(最新摊薄) 2.40 2.64 2.36 3.03 3.79 

筹资活动现金流 -97 -255 -265 -428 -679 每股净现金流(最新摊薄) 0.60 0.57 0.58 0.41 0.40 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.82 7.38 6.74 8.26 10.15 

长期借款增加 135 -137 0 0 0 估值比率      

普通股增加 -1 67 77 0 0 P/E 22.59 20.54 22.93 17.90 14.30 

资本公积增加 17 73 -28 0 0 P/B 6.15 7.35 8.04 6.57 5.34 

现金净增加额 77 113 157 111 110 EV/EBITDA 14.86 14.22 17.57 13.88 11.27  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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7. 相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 食品饮料周报：五粮液暂停供货，春节旺季逐渐开启 2025-01-14 

行业普通报告 食品饮料行业：白酒经销商大会密集召开，酒企更加注重稳健发展 2024-12-31 

行业普通报告 食品饮料行业：微信拟开启送礼功能，或可成为新风口 2024-12-30 

公司深度报告 
盐津铺子（002847.SZ）：多渠道驱动，增长势能强劲—从渠道的角度解析公司增长

潜力 
2024-12-25 

行业普通报告 食品饮料行业：微信小店增加“送礼物”功能，关注休闲食品节假日送礼投资机会 2024-12-24 

行业普通报告 食品饮料行业：中央经济工作会议解读：提振消费是亮点，明年政策将继续落地 2024-12-17 

行业普通报告 食品饮料行业中央经济工作会议解读：提振消费是亮点，明年政策将继续落地 2024-12-13 

行业普通报告 食品饮料行业：中共中央经济工作会议召开，消费提振成为亮点之一 2024-12-11 

行业普通报告 食品饮料行业：白酒龙头企业强调分红，提振市场信心 2024-12-04 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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