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[Table_Report] 相关研究 

《盐津铺子（002847）：Q2营收稳健

增长，净利率略有承压——公司简评

报告》 2024.08.12 

《盐津铺子（002847）：多品类加速

扩张，全渠道持续精耕——公司简评
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—公司简评报告》 2023.08.06 
 

 

[table_main] 

投资要点 

➢ 事件：公司发布2024年年报和2025年一季报，2024年实现营业收入53.04亿元，同比

+28.89%；归母净利润6.4亿元，同比+26.53%。2025年一季度实现营业收入15.37亿元，

同比+25.69%；归母净利润1.78亿元，同比+11.64%。 

➢ 魔芋制品快速放量，预计高成长延续。2024年辣卤零食、烘焙薯类、深海零食、蛋类零食、

果干坚果、蒟蒻果冻布丁分别实现营收19.62、11.58、6.75、5.8、4.84、3.01亿元，同比

分别+32.36%、+17.31%、+9.1%、+81.87%、+81.5%、+39.1%。其中，辣卤零食细分品

类中休闲魔芋制品、肉禽制品、休闲豆制品、其他分别同比+76.09%、+10.88%、+12.06%、

+12.08%。休闲魔芋制品、蛋类零食和果干坚果持续表现突出。2024 年，公司启动品类

品牌战略，主推“大魔王”和“蛋皇”，迅速获得单品冠军。麻酱素毛肚迅速破圈，打破休

闲零食最快单品破亿纪录，预计魔芋类零食仍在高速成长期。2025Q1魔芋品类及蒟蒻、

蛋皇等产品的收入增速高于公司整体，预计全年高增速延续，带动公司毛利率提升。 

➢ 经销和电商渠道实现高增，核心产品出海加速。2024年直营商超、经销和其他渠道、电商

渠道分别实现营业收入1.88、39.56、11.59亿元，同比-43.72%、+34.01%、+39.95%。公

司直营商超渠道同比下滑，主因公司战略升级，渠道改革。经销渠道及电商渠道势能强劲。

公司持续推进全渠道战略，大力拓展以山姆为代表的高势能渠道、定量流通渠道，高增长

渠道带动盈利能力提升。出海方面，公司以魔芋品类为核心进入东南亚市场，打造自有品

牌“Mowon”，在泰国市场实现突破，并逐步辐射到全球市场。 

➢ 渠道结构变化致毛利率略降，费用管控良好。公司2024年毛利率为30.69%（同比-2.85pct），

2025Q1毛利率为28.47%（同比-3.63pct）。毛利率略有下降，主因公司渠道结构变化，电

商以及零食量贩渠道占比提升。2024年销售和管理费用率分别为12.5%（同比-0.04pct）、

4.13%（同比-0.31pct）。2025Q1销售和管理费用率分别为11.24%（同比-1.76pct）、3.44%

（同比-0.79pct），费用管控良好。随着产品结构的优化，魔芋品类及蒟蒻、蛋皇等高毛利

产品的快速增长，以及高势能渠道、海外渠道等的发力，公司盈利能力有望提升。 

➢ 投资建议：公司魔芋、鹌鹑蛋等核心品类高速增长，各渠道持续深耕。考虑到原材料成本

以及营销费用的影响，我们调整2025-2026年盈利预测，新增2027年盈利预测，预计2025-

2027年归母净利润分别为8.47/10.46/12.71亿元（2025-2026年前值分别为8.7/10.71亿

元），对应EPS分别为3.1/3.83/4.66元（2025-2026年前值分别为3.17/3.9元），对应当前股

价PE分别为28/23/19倍，维持“买入”评级。 

➢ 风险提示：国内市场需求不及预期、食品安全风险、原材料价格波动风险。 

 

[Table_profits] 盈利预测与估值简表 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

主营收入(百万元) 5,303.93  6,803.74  8,263.81  9,755.62  

同比增速(%) 28.89% 28.28% 21.46% 18.05% 

归母净利润(百万元) 639.95  846.85  1,046.18  1,271.18  

同比增速(%) 26.53% 32.33% 23.54% 21.51% 

EPS（元/股） 2.35  3.10  3.83  4.66  

市盈率（P/E） 37.22  28.12  22.77  18.74  

市净率（P/B） 13.73  11.89  10.19  8.69  

资料来源：携宁，东海证券研究所，截至5月6日 
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[Table_FinchinaDetail] 附录：三大报表预测值 

利润表  资产负债表 

单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E  单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5,304  6,804  8,264  9,756   货币资金 235  329  486  630  

%同比增速 29% 28% 21% 18%  交易性金融资产 0  0  0  0  

营业成本 3,676  4,672  5,638  6,636   应收账款及应收票据 262  350  425  524  

毛利 1,628  2,132  2,626  3,120   存货 744  1,027  1,200  1,403  

％营业收入 31% 31% 32% 32%  预付账款 85  112  141  173  

税金及附加 40  51  63  76   其他流动资产 76  99  109  122  

％营业收入 1% 1% 1% 1%  流动资产合计 1,402  1,917  2,361  2,851  

销售费用 663  846  1,024  1,208   长期股权投资 0  0  0  0  

％营业收入 12% 12% 12% 12%  投资性房地产 0  1  1  1  

管理费用 219  279  340  403   固定资产合计 1,467  1,591  1,693  1,783  

％营业收入 4% 4% 4% 4%  无形资产 245  246  245  241  

研发费用 80  102  124  146   商誉 0  0  0  0  

％营业收入 2% 2% 2% 2%  递延所得税资产 62  56  56  56  

财务费用 13  20  22  18   其他非流动资产 434  493  517  541  

％营业收入 0% 0% 0% 0%  资产总计 3,612  4,304  4,873  5,473  

资产减值损失 0  -1  -1  -1   短期借款 340  350  305  285  

信用减值损失 -4  -5  -6  -7   应付票据及应付账款 634  580  638  705  

其他收益 124  129  132  166   预收账款 0  0  0  0  

投资收益 -2  1  1  -1   应付职工薪酬 152  180  213  260  

净敞口套期收益 0  0  0  0   应交税费 48  61  74  88  

公允价值变动收益 -2  0  0  0   其他流动负债 338  713  849  942  

资产处置收益 -11  -7  -8  -10   流动负债合计 1,512  1,884  2,080  2,280  

营业利润 719  950  1,171  1,416   长期借款 261  292  308  293  

％营业收入 14% 14% 14% 15%  应付债券 0  0  0  0  

营业外收支 -7  -8  -8  -2   递延所得税负债 0  0  0  0  

利润总额 712  942  1,164  1,414   其他非流动负债 65  85  108  118  

％营业收入 13% 14% 14% 14%  负债合计 1,838  2,261  2,496  2,691  

所得税费用 72  94  116  141   归属于母公司的所有者权益 1,735  2,004  2,336  2,740  

净利润 640  848  1,047  1,272   少数股东权益 39  39  40  42  

％营业收入 25% 32% 24% 22%  股东权益 1,773  2,043  2,377  2,782  

归属于母公司的净利润 640  847  1,046  1,271   负债及股东权益 3,612  4,304  4,873  5,473  

%同比增速 12% 12% 13% 13%  现金流量表 

少数股东损益 1  1  1  1   单位：百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 

EPS（元/股） 2.35  3.10  3.83  4.66   经营活动现金流净额 1,134  1,072  1,376  1,561  

基本指标  投资 13  0  0  0  

 2024A 2025E 2026E 2027E  资本性支出 -769  -449  -468  -493  

EPS 2.35  3.10  3.83  4.66   其他 2  -46  -10  -8  

BVPS 6.36  7.34  8.56  10.04   投资活动现金流净额 -755  -496  -478  -501  

PE 37.22  28.12  22.77  18.74   债权融资 89  120  -4  -25  

PEG 1.40  0.87  0.97  0.87   股权融资 36  0  0  0  

PB 13.73  11.89  10.19  8.69   支付股利及利息 -477  -601  -738  -891  

EV/EBITDA 18.52  19.27  15.83  13.21   其他 -100  -1  0  0  

ROE 37% 42% 45% 46%  筹资活动现金流净额 -452  -482  -742  -916  

ROIC 28% 31% 34% 37%  现金净流量 -73  94  157  144  

资料来源：携宁，东海证券研究所（截止日期为 2025 年 5 月 6 日收盘）  
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看空 未来 6 个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级 

超配 未来 6 个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配 未来 6 个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配 未来 6 个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级 

买入 未来 6 个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 未来 6 个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 未来 6 个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 未来 6 个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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