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盐津铺子（002847.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

大单品战略显效，收入结构变动影响盈利水平 
 

 2025 年 04 月 24 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，2024 年公司实现收入 53.0

亿元、同比+28.9%，归母净利润 6.4 亿元、同比+26.5%，扣非归母净利润 5.7

亿元、同比+19.3%。其中 2024Q4 实现收入 14.3 亿元、同比+30.0%，归母净

利润 1.5 亿元、同比+33.7%，扣非归母净利润 1.4 亿元、同比+43.1%。2025Q1

公司实现收入 15.4 亿元、同比+25.7%，归母净利润 1.8 亿元、同比+11.6%，

扣非归母净利润 1.6 亿元、同比+13.4%。 

➢ 魔芋蛋类果干核心拉动增长，经销电商渠道表现亮眼。分产品，2024 年魔

芋 / 肉 禽 / 豆 制 品 / 其 他 辣 卤 8.4/3.8/3.6/3.8 亿 元 、 同 比

+76%/+11%/+12%/+12%，烘焙薯类/深海零食/蛋类/果干坚果/蒟蒻布丁收入

11.6/6.7/5.8/4.8/3.0 亿元、同比+17%/+9%/+82%/+82%/+39%。魔芋、鹌

鹑蛋、果干坚果是公司主要成长支撑，2024 年，“蛋皇”鹌鹑蛋进驻山姆会员

商店，“大魔王”麻酱味素毛肚赢得消费者和线上线下渠道商的广泛认同，品质

大单品加上全渠道能力提升，助推鹌鹑蛋、休闲魔芋等品类高速发展。分渠道，

2024 年直营 KA 实现收入 1.9 亿元、同比-44%，经销渠道（含散装、定量装、

流通等新零售渠道和其他渠道）实现收入 39.6 亿元、同比+34%，电商渠道实现

收入 11.6 亿元、同比+40%。 

➢ 产品及渠道结构变动及股份支付等影响盈利水平，规模效应下销售费用有所

收敛。2024 年毛利率同比-2.9Pct 至 30.7%，销售费用率同比持平至 12.5%，

管理+研发费用率同比-0.7Pct 至 5.6%，财务费用同比-0.2Pct 至 0.2%，归母净

利率同比-0.2Pct 至 12.1%，扣非归母净利率同比-0.9Pct 至 10.7%。2025Q1 毛

利率同比-3.6Pct 至 28.5%，销售费率同比-1.8Pct 至 11.2%，管理+研发费率同

比-1.0Pct 至 4.6%，财务费率+0.1Pct 至 0.4%，归母净利率-1.5Pct 至 11.6%，

扣非净利率同比-1.1Pct 至 10.2%。 

➢ 投资建议：我们看好公司多品类全产业链供应链优势，全渠道立体营销网络

支撑消费者触达，优秀的管理体系驱动业绩高增。我们预计公司 2025-2027 年

营业收入分别为 64.6/77.2/94.9 亿元，同比+21.8%/19.5%/22.9%；归母净利

润分别为 8.6/10.4/12.7 亿元，同比+34.8%/20.7%/21.8%；当前股价对应 P/E

分别为 27/23/19X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新品推广不及预期；渠道拓展不及预期；原材料价格上涨；行业

竞争加剧；食品安全风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,304 6,458 7,719 9,485 

增长率（%） 28.9 21.8 19.5 22.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 640 863 1,042 1,269 

增长率（%） 26.5 34.8 20.7 21.8 

每股收益（元） 2.35 3.16 3.82 4.65 

PE 37 27 23 19 

PB 13.7 11.0 8.8 7.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 23 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,304 6,458 7,719 9,485  成长能力（%）     

营业成本 3,676 4,352 5,233 6,493  营业收入增长率 28.89 21.76 19.52 22.88 

营业税金及附加 40 52 62 76  EBIT 增长率 21.65 35.23 20.25 20.86 

销售费用 663 807 926 1,138  净利润增长率 26.53 34.81 20.74 21.83 

管理费用 219 265 316 379  盈利能力（%）     

研发费用 80 97 116 114  毛利率 30.69 32.61 32.20 31.54 

EBIT 747 1,010 1,214 1,468  净利润率 12.07 13.36 13.49 13.38 

财务费用 13 29 32 27  总资产收益率 ROA 17.72 18.83 19.35 19.75 

资产减值损失 0 0 0 0  净资产收益率 ROE 36.89 39.92 38.79 38.12 

投资收益 -2 -3 -3 -4  偿债能力     

营业利润 719 964 1,163 1,416  流动比率 0.93 1.06 1.22 1.37 

营业外收支 -7 -5 -5 -5  速动比率 0.34 0.56 0.70 0.82 

利润总额 712 959 1,159 1,411  现金比率 0.16 0.27 0.39 0.50 

所得税 72 96 116 141  资产负债率（%） 50.90 51.96 49.37 47.54 

净利润 640 864 1,043 1,270  经营效率     

归属于母公司净利润 640 863 1,042 1,269  应收账款周转天数 16.05 23.18 29.15 28.79 

EBITDA 945 1,223 1,450 1,718  存货周转天数 65.54 62.78 58.61 57.79 

      总资产周转率 1.64 1.58 1.55 1.61 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 235 552 900 1,358  每股收益 2.35 3.16 3.82 4.65 

应收账款及票据 262 569 681 836  每股净资产 6.36 7.92 9.84 12.20 

预付款项 85 174 209 260  每股经营现金流 4.16 3.45 4.80 5.67 

存货 744 774 930 1,154  每股股利 1.60 1.90 2.29 2.79 

其他流动资产 76 87 92 99  估值分析     

流动资产合计 1,402 2,156 2,812 3,707  PE 37 27 23 19 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 13.7 11.0 8.8 7.1 

固定资产 1,467 1,587 1,707 1,827  EV/EBITDA 25.69 19.85 16.75 14.13 

无形资产 245 290 290 290  股息收益率（%） 1.84 2.18 2.64 3.21 

非流动资产合计 2,209 2,425 2,572 2,719       

资产合计 3,612 4,581 5,384 6,426       

短期借款 340 420 420 420  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 634 713 858 1,064  净利润 640 864 1,043 1,270 

其他流动负债 538 902 1,035 1,226  折旧和摊销 198 213 235 250 

流动负债合计 1,512 2,036 2,313 2,710  营运资金变动 273 -198 -36 -47 

长期借款 261 281 281 281  经营活动现金流 1,134 942 1,310 1,547 

其他长期负债 65 64 64 64  资本开支 -769 -417 -396 -414 

非流动负债合计 326 345 345 345  投资 13 0 0 0 

负债合计 1,838 2,380 2,658 3,055  投资活动现金流 -755 -448 -399 -418 

股本 273 273 273 273  股权募资 36 0 0 0 

少数股东权益 39 39 40 42  债务募资 89 300 0 0 

股东权益合计 1,773 2,200 2,726 3,371  筹资活动现金流 -452 -177 -563 -671 

负债和股东权益合计 3,612 4,581 5,384 6,426  现金净流量 -73 317 348 458 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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