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市场数据  
收盘价(元) 83.13 

一年最低/最高价 35.53/89.85 

市净率(倍) 11.77 

流通A股市值(百万元) 20,344.32 

总市值(百万元) 22,679.51 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.06 

资产负债率(%,LF) 46.81 

总股本(百万股) 272.82 

流通 A 股(百万股) 244.73  
 

相关研究  
《盐津铺子(002847)：2024Q3 业绩点

评：收入略超预期，大单品持续放量》 

2024-10-30 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 4,115 5,304 6,658 7,909 9,204 

同比（%） 42.22 28.89 25.53 18.79 16.37 

归母净利润（百万元） 505.77 639.95 827.85 1,029.23 1,243.00 

同比（%） 67.76 26.53 29.36 24.33 20.77 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.85 2.35 3.03 3.77 4.56 

P/E（现价&最新摊薄） 44.84 35.44 27.40 22.04 18.25 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年实现营收 53.0 亿元，同比+28.9%，归母净利润 6.4 亿元，
同比+26.5%，扣非净利润 5.7 亿元，同比+19.3%。2024Q4 实现营收 14.4

亿元，同比+ 30.0%，归母净利润 1.5 亿元，同比+33.7%，扣非净利润 1.4

亿元，同比+43.1%。2025Q1 实现营收 15.4 亿元，同比+25.7%，归母净
利润 1.8 亿元，同比+11.6%，扣非净利润 1.6 亿元，同比+13.4%。 

◼ 整体表现稳健，魔芋产品势能凸显，海外业务初露头角。2024 年经销/

直营/电商分别实现营收 39.6/1.9/11.6 亿元，同比+34%/-44%/+40%，直
营渠道系公司主动收缩，经销渠道和电商业务都表现稳健。海外 2024 年
实现 0.6 亿营收，表现亮眼。产品方面，休闲魔芋制品/蛋类零食报表端
实现营收 8.4/5.8 亿元，同比+76%/82%，蛋类制品毛利率为 22.1%，同
比+1.7pct。其他品类中，果干坚果/蒟蒻果冻布丁相对增速较快，营收分
别同比+82%/39%。 

◼ 利润率略有承压，渠道和品牌仍需费用投入。2024/2024Q4/25Q1 分别实
现毛销差 18.2%/16.1%/17.2%，同比-2.8/-1.8/-1.9pct，渠道结构会影响毛
利率，零食量贩等低毛利率渠道占比提升，高毛利率的直营渠道在收缩。
但毛销差走弱主要系费用仍在投放期，包括海外业务、子品牌等。2025Q1

管理费用率同比-0.8pct，我们预计系规模效应和股权激励费用减少。
2024/2025Q1 分别实现销售净利率 12.1%/11.5%，同比-0.4/-1.6pct；实现
扣非归母净利率 10.7%/10.2%，同比-0.9/-1.1pct。 

◼ 具备稳健成长能力，现阶段优先关注收入。公司在品类和渠道上都不乏
亮点：1）品类上魔芋产品势头充足， 2025Q1 的营收我们预计同比环
比均有显著增长。2）2025 年我们预计零食量贩还是绝对增量贡献最大
的渠道；海外业务和会员制商超在 2024 年初步尝试便取得不错的效果，
在 2025 年有望实现营收翻倍增长。目前公司仍需一定费用投入，但是
随着高毛利品类和渠道培育成熟，净利率有望边际向上。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们略下调 2025-2026 年盈利预测，新增 2027 年
盈利预测，我们预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 8.3/10.3/12.4 

亿元 （此 前 2025-2026 年盈 利预测 为 8.4/10.9 亿元），同比
+29%/+24%/+21%，对应 PE 为 27/22/18X。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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,402 2,114 2,893 3,744  营业总收入 5,304 6,658 7,909 9,204 

货币资金及交易性金融资产 235 554 1,062 1,649  营业成本(含金融类) 3,676 4,660 5,512 6,397 

经营性应收款项 347 566 667 754  税金及附加 40 53 63 74 

存货 744 906 1,072 1,244  销售费用 663 812 957 1,104 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 219 206 237 267 

其他流动资产 76 87 92 97  研发费用 80 100 119 138 

非流动资产 2,209 2,066 1,900 1,732  财务费用 13 22 16 5 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 124 133 158 184 

固定资产及使用权资产 1,517 1,377 1,232 1,084  投资净收益 (2) 3 3 4 

在建工程 242 218 196 177  公允价值变动 (2) 0 0 0 

无形资产 245 245 245 245  减值损失 (4) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (11) (13) (16) (18) 

长期待摊费用 23 23 23 23  营业利润 719 926 1,150 1,388 

其他非流动资产 181 203 203 203  营业外净收支  (7) (5) (5) (5) 

资产总计 3,612 4,180 4,793 5,476  利润总额 712 921 1,145 1,383 

流动负债 1,512 1,805 2,089 2,375  减:所得税 72 92 115 138 

短期借款及一年内到期的非流动负债 361 418 418 418  净利润 640 829 1,031 1,245 

经营性应付款项 634 563 697 826  减:少数股东损益 1 1 1 2 

合同负债 89 166 198 230  归属母公司净利润 640 828 1,029 1,243 

其他流动负债 428 658 777 901       

非流动负债 326 325 325 325  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.35 3.03 3.77 4.56 

长期借款 261 261 261 261       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 747 943 1,161 1,388 

租赁负债 37 37 37 37  EBITDA 945 1,128 1,347 1,577 

其他非流动负债 28 27 27 27       

负债合计 1,838 2,130 2,414 2,700  毛利率(%) 30.69 30.00 30.30 30.50 

归属母公司股东权益 1,735 2,010 2,337 2,733  归母净利率(%) 12.07 12.43 13.01 13.51 

少数股东权益 39 40 41 43       

所有者权益合计 1,773 2,050 2,379 2,775  收入增长率(%) 28.89 25.53 18.79 16.37 

负债和股东权益 3,612 4,180 4,793 5,476  归母净利润增长率(%) 26.53 29.36 24.33 20.77 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,134 904 1,273 1,499  每股净资产(元) 6.36 7.37 8.57 10.02 

投资活动现金流 (755) (64) (38) (40)  最新发行在外股份（百万股） 273 273 273 273 

筹资活动现金流 (452) (521) (727) (873)  ROIC(%) 30.27 32.66 35.65 37.95 

现金净增加额 (73) 319 508 587  ROE-摊薄(%) 36.89 41.18 44.03 45.49 

折旧和摊销 198 185 187 188  资产负债率(%) 50.90 50.96 50.37 49.31 

资本开支 (769) (38) (41) (43)  P/E（现价&最新股本摊薄） 35.44 27.40 22.04 18.25 

营运资本变动 273 (158) 11 20  P/B（现价） 13.07 11.28 9.70 8.30 

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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