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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 90.50 元

总市值/流通市值 24690/22148 百万元

52周最高价/最低价 93.60/35.53 元

近 3 个月日均成交额 250.97 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《盐津铺子（002847.SZ）-第三季度收入同比增长 26.2%，盈利

能力受税率波动影响》 ——2024-10-30

《盐津铺子（002847.SZ）-第二季度收入同比增长 23%，着力打

造品类品牌》 ——2024-08-09

《盐津铺子（002847.SZ）-上半年收入增速 27%-32%，业绩成长

性仍强》 ——2024-07-14

《盐津铺子（002847.SZ）-春节动销旺盛，战略转型红利持续释

放》 ——2024-04-25

《盐津铺子（002847.SZ）-渠道基础强化，新品表现亮眼》 —

—2024-03-28

盐津铺子披露 2024 年年度报告及 2025 年第一季度报告，2024 年度营业总
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%。2025 年第一季度营业总收入 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%。
2024年收入同比+28.9%，多品类、全渠道战略收效显著。分渠道看，2024 年
量贩零食、电商、定量流通渠道增速领先，BC 散称渠道受到渠道流量分化
的影响增速放缓，直营商超渠道收入占比如期下降。分品类看，2024 年魔
芋制品/蛋类零食/果干坚果收入增速居前，分别为+76.1%/+81.9%/+81.5%。
公司在魔芋制品、蛋类零食中设置子品牌“大魔王”、“蛋皇”，经过一年
时间的重点培育，品牌知名度快速提升。
2024年以规模增长优先、品牌培育费用投入增多，净利率同比小幅下行。2024
年毛利率同比下行主要系受到渠道结构变化影响，销售费用率未能延续此前
同比下降趋势，主因公司为培育品类品牌，加大广告宣传、品牌推广、展会
布置等方面的投入，且股份支付费用同比增加。管理费用率/研发费用率同
比分别-0.3/-0.4 p.p.，受益于规模效益放大。此外政府补助收益同比增多
对净利润有正向贡献，最终 2024 年归母净利率/扣非归母净利率
12.1%/10.7%，同比-0.2/-0.9 p.p.。
2025年第一季度核心产品旺销，带动收入在去年同期高基数之上同比+25.7%，
扣非归母净利率同比-1.1 p.p.。2025 年第一季度大魔王素毛肚系列全面旺
销，3 月开始多渠道呈现供不应求状态，3 月麻酱口味单品月销已过亿。2025
年第一季度毛利率 28.5%，同比-3.6 p.p.，预计与魔芋精粉原材料价格上
涨，以及公司在 2025 年年货节、大魔王魔芋产品热度快速提升之窗口期进
行了较为积极的促销动作有关。预计后续随着核心大单品的体量快速成长，
产品结构优化将带动毛利率改善。
盈利预测与投资建议：考虑到年初以来“大魔王”系列产品销售火爆，超出
公司自身及我们的预期，且魔芋原料成本走高，我们小幅上调 2025-2026
年收入预测、小幅下调 2025-2026 年利润预测，并新增 2027 年盈利预测：
预计 2025-2027 年公司实现营业总收入 67.3/82.0/98.7 亿元（2025/2026
年前预测值 65.1/78.9 亿元），同比+26.8%/+22.0%/+20.3%；实现归母净利
润 8.3/10.4/13.1 亿元（2025/2026 年前预测值 8.5/10.5 亿元），同比
+29.8%/+25.5%/+25.4%；当前股价对应 PE 分别为 30/24/19 倍。公司正从渠
道驱动模式转型为品类品牌与渠道双轮驱动模式，成长性有所增强，此外公
司股东回报能力较强，2024 年度累计现金分红比例 68.2%，且公司持续进行
回购，现金分红与股份回购合并贡献 77.6%的广义分红比例，维持“优于大
市”评级。
风险提示：宏观经济增长受外部环境变化的负面影响；行业竞争加剧；原材料价
格大幅上涨；渠道拓展进程不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 4,115 5,304 6,726 8,205 9,869

(+/-%) 42.2% 28.9% 26.8% 22.0% 20.3%

归母净利润(百万元) 506 640 831 1043 1307

(+/-%) 67.8% 26.5% 29.8% 25.5% 25.4%

每股收益（元） 2.58 2.35 3.05 3.82 4.79

EBIT Margin 13.8% 11.8% 12.7% 13.3% 14.1%

净资产收益率（ROE） 35.0% 36.9% 37.2% 38.1% 39.1%

市盈率（PE） 35.1 38.6 29.7 23.7 18.9

EV/EBITDA 26.6 32.8 26.5 21.1 16.9

市净率（PB） 12.26 14.23 11.06 9.01 7.38

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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盐津铺子披露 2024 年年度报告及 2025 年第一季度报告，2024 年度营业总收入

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%。2025 年第一季度营业总收入 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%。

2024 年收入同比+28.9%，多品类、全渠道战略收效显著。分渠道看，2024 年量

贩零食、电商、定量流通渠道增速领先，其中量贩零食渠道受益于量贩零食品牌

方门店数量增长、公司进驻 sku 数量提升，预计量贩零食渠道继续维持高双位数

增长、收入占比提升至 25%附近；电商渠道收入同比+40.0%，收入占比提升至

21.9%。BC 散称渠道受到渠道流量分化的影响增速放缓，直营商超渠道收入同比

-43.7%，系公司主动调整渠道模式的结果，在公司预期之内。分品类看，2024 年

魔芋制品/蛋类零食/果干坚果收入增速居前，分别为+76.1%/+81.9%/+81.5%，收

入占比提升至 15.8%/10.9%/9.1%。公司在魔芋制品、蛋类零食中设置子品牌“大

魔王”、“蛋皇”，经过一年时间的重点培育，品牌知名度快速提升。2024 年第

四季度收入同比+30.0%，主要受益于年货节销售旺盛且与核心产品大魔王魔芋素

毛肚的产品热度显著提高、多渠道畅销有关。

2024 年以规模增长优先、品牌培育费用投入增多，净利率同比小幅下行。2024

年毛利率 30.7%，同比-2.9 p.p.，主要系受到渠道结构变化影响。销售费用率

12.5%，未能延续此前同比下降趋势，主因公司为培育品类品牌，加大广告宣传、

品牌推广、展会布置等方面的投入，且股份支付费用同比增加。管理费用率/研发

费用率则受益于规模效益放大，同比分别-0.3/-0.4 p.p.。此外政府补助收益同

比增多对净利润有正向贡献，最终 2024 年归母净利率/扣非归母净利率

12.1%/10.7%，同比-0.2/-0.9 p.p.。

2025 年第一季度核心产品旺销，带动收入在去年同期高基数之上同比+25.7%，扣

非归母净利率同比-1.1 p.p.。2025 年第一季度大魔王素毛肚系列全面旺销，3

月开始多渠道呈现供不应求状态，3 月麻酱口味单品月销已过亿。2025 年第一季

度毛利率 28.5%，同比-3.6 p.p.，预计与魔芋精粉原材料价格上涨，以及公司在

2025 年年货节、大魔王魔芋产品热度快速提升之窗口期进行了较为积极的促销动

作有关。而 2024 年第一季度是全年净利率水平高点，故 2025 年第一季度在高基

数上，表观净利润增速偏低。预计后续随着核心大单品的体量快速成长，产品结

构优化将带动毛利率改善。

2025 年公司将借势全面旺销的魔芋大单品，加快渠道渗透与品牌建设。公司在

2021-2023 年完成全渠道布局、加强供应链能力，2024 年在此基础上开始着力打

造品类品牌、加强产品创新能力，目前“大魔王”魔芋系列已进入快速增长期，

预计 2025 年公司将抓住核心单品势能突破之契机，实现收入体量、渠道渗透率及

品牌影响力的快速提升。

盈利预测与投资建议：考虑到年初以来“大魔王”系列产品销售火爆，超出公司

自身及我们的预期，且魔芋原料成本走高，我们小幅上调 2025-2026 年收入预测、

小幅下调 2025-2026 年利润预测，并新增 2027 年盈利预测：预计 2025-2027 年公

司实现营业总收入 67.3/82.0/98.7 亿元（2025/2026 年前预测值 65.1/78.9 亿

元），同比+26.8%/+22.0%/+20.3%；实现归母净利润 8.3/10.4/13.1 亿元

（2025/2026 年前预测值 8.5/10.5 亿元），同比+29.8%/+25.5%/+25.4%；EPS 分

别为 3.05/3.82/4.79 元；当前股价对应 PE 分别为 30/24/19 倍。公司正从渠道驱

动模式转型为品类品牌与渠道双轮驱动模式，成长性有所增强，此外公司股东回

报能力较强，2024 年度累计现金分红比例 68.2%，且公司持续进行回购，现金分

红与股份回购合并贡献 77.6%的广义分红比例，维持“优于大市”评级。
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风险提示

宏观经济增长受外部环境变化的负面影响；行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨；渠

道拓展进程不及预期。

表1：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 6,513 7,890 - 6,726 8,205 9,869 213 315 -

收入同比增速% 24.8% 21.1% - 26.8% 22.0% 20.3% 2.0% 0.8% -

毛利率% 32.9% 32.8% - 30.1% 30.2% 30.6% -2.8% -2.6% -

销售费用率% 11.4% 11.1% - 11.6% 11.2% 10.9% 0.2% 0.1% -

归母净利率% 13.0% 13.3% - 12.4% 12.7% 13.2% -0.6% -0.6% -

归母净利润（百万元） 849 1,048 - 831 1,043 1,307 -18 -5 -

归母净利润同比增速% 28.5% 23.5% - 29.8% 25.5% 25.4% 1.4% 2.0% -

EPS（元） 3.09 3.82 - 3.05 3.82 4.79 -0.05 0.00 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2025 年 4 月 25日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值 投资评级

2025E 2026E 2025E 2026E 亿元

002847.SZ 盐津铺子 37.5 90.50 3.05 3.82 29.7 23.7 247 优于大市

002557.SZ 洽洽食品 17.6 23.89 1.35 1.71 17.6 13.9 121 优于大市

002991.SZ 甘源食品 20.6 74.53 4.28 4.97 17.4 15.0 69 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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图1：单季度营业收入及增速 图2：单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：单季度毛利率变化 图4：单季度归母净利润率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 310 235 400 500 924 营业收入 4115 5304 6726 8205 9869

应收款项 227 277 332 396 460 营业成本 2735 3676 4702 5724 6854

存货净额 594 744 953 1153 1343 营业税金及附加 33 40 54 66 79

其他流动资产 172 146 168 197 207 销售费用 516 663 780 922 1075

流动资产合计 1304 1402 1853 2245 2934 管理费用 183 219 252 291 336

固定资产 1168 1710 2335 2827 2985 研发费用 80 80 94 115 138

无形资产及其他 198 245 245 245 245 财务费用 16 13 16 20 15

投资性房地产 200 255 316 361 405 投资收益 0 (2) 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (1) 0 (0) (0) (0)

资产总计 2870 3612 4749 5678 6568 其他收入 (48) 27 17 (6) (37)

短期借款及交易性金融

负债 300 340 440 540 490 营业利润 584 719 938 1176 1473

应付款项 606 849 1095 1317 1559 营业外净收支 (10) (7) (6) (6) (6)

其他流动负债 470 322 401 485 561 利润总额 574 712 932 1170 1467

流动负债合计 1376 1512 1936 2343 2610 所得税费用 61 72 101 126 158

长期借款及应付债券 0 261 461 461 461 少数股东损益 8 1 1 1 1

其他长期负债 32 65 80 95 111 归属于母公司净利润 506 640 831 1043 1307

非流动负债合计 32 326 541 556 571 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1408 1838 2477 2898 3182 净利润 506 640 831 1043 1307

少数股东权益 15 39 39 39 40 资产减值准备 16 (12) 5 2 1

股东权益 1447 1735 2233 2741 3347 折旧摊销 152 183 174 213 249

负债和股东权益总计 2870 3612 4749 5678 6568 公允价值变动损失 1 0 0 0 0

财务费用 16 13 16 20 15

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 138 (111) 53 29 69

每股收益 2.58 2.35 3.05 3.82 4.79 其它 (148) 434 12 19 15

每股红利 1.50 1.60 2.13 2.68 3.35 经营活动现金流 664 1134 1075 1306 1642

每股净资产 7.38 6.36 8.18 10.05 12.27 资本开支 (347) (783) (808) (708) (408)

ROIC 28.62% 26.96% 27% 28% 32% 其它投资现金流 51 28 0 0 0

ROE 34.95% 36.89% 37% 38% 39% 投资活动现金流 (296) (755) (808) (708) (408)

毛利率 34% 31% 30% 30% 31% 权益性融资 0 36 0 0 0

EBIT Margin 14% 12% 13% 13% 14% 长期贷款增加 (137) 261 200 0 0

EBITDA Margin 18% 15% 15% 16% 17% 支付股利、利息 (220) (477) (437) (582) (731)

收入增长 42% 29% 27% 22% 20% 其它融资现金流 103 (272) 77 71 (79)

净利润增长率 68% 27% 30% 26% 25% 融资活动现金流 (255) (452) (160) (511) (810)

资产负债率 50% 52% 53% 52% 49% 现金净变动 113 (73) 107 87 424

股息率 1.2% 1.8% 2.4% 3.0% 3.7% 货币资金的期初余额 191 304 231 339 426

P/E 35.1 38.6 29.7 23.7 18.9 货币资金的期末余额 304 231 339 426 850

P/B 12.3 14.2 11.1 9.0 7.4 企业自由现金流 452 (148) 179 511 1155

EV/EBITDA 26.6 32.8 26.5 21.1 16.9 权益自由现金流 315 113 464 594 1091

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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