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⚫ 出海布局升级，开启全球化第二增长曲线。盐津铺子正加速由“产品出海”向“供应链+

品牌”出海转型。公司宣布投资 2.2 亿元在泰国设首个海外工厂，聚焦魔芋和薯片品

类，配套当地低成本原料与人工优势。公司董事长张学武先生提出 3–5 年“再造一个

盐津”，目标让海外业务占比达 10%–20%，战略进入实质落地期。 

⚫ 魔芋风口起势，公司具备先发与品类红利。魔芋健康属性与中式调味高度契合，

2024 年“大魔王”魔芋素毛肚营收同比+76%，已成行业现象级单品。中国魔芋零食市

场已超 300 亿元，预计五年 CAGR达 28%。泰国出厂产品已实现 80%以上本地销

售，公司正强化区域适配与产品本地化研发。 

⚫ 渠道变革与组织进化支撑海外复制能力。渠道端，商超占比由 2017 年 54%降至

2024 年 3.6%，电商与新零售渠道合计已超 96%。供应链、品牌、渠道均具“标准化

复制”基础，支持海外复制落地。 

⚫ 海外业务潜力大，预期差或来自节奏与认知。当前市场对海外盈利节奏和风味适配

仍存疑虑，公司推进“本地原料+本地制造+区域调味”打法，已从贸易型出海转向在

地化经营。中式辣味零食正借社媒出圈，盐津具备从区域龙头向全球品牌转化的可

能，海外将是未来核心看点与估值中枢变量。 

⚫ 财务表现稳健，利润承压下仍保持增长动能。2025年 Q1 公司实现营收 15.37 亿元

/+25.7%，归母净利 1.78 亿元/+11.6%，净利率为 11.5%。毛利率 28.5%，同比下

降 3.6pct，主要由于公司渠道结构和产品品类结构占比发生变化。 

 

 

⚫ 我们预测公司 2025–2027 年归属母公司净利润分别为 7.83亿元、9.99 亿元和

12.15 亿元（原 25/26 年预测值为 8.78 亿元、10.66 亿元），下调调整主要由于原

材料和人工成本波动，以及业务结构调整。公司在产品品类聚焦、渠道结构优化及

海外供应链布局加速等多重驱动下盈利能力持续增强，参考可比公司，给予公司

2025 年 32 倍 PE，对应目标价为 91.84 元，维持“买入”评级。 

风险提示 
海外产能投建及销售渠道拓展存在不及预期风险；主要原材料价格波动或带来成本端压

力；新品类爆款可持续性及单品生命周期存在不确定性；若国内外消费复苏节奏放缓，

可能对公司收入及利润增速造成扰动。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,115 5,304 6,535 7,847 9,190 

  同比增长(%) 42.2% 28.9% 23.2% 20.1% 17.1% 

营业利润(百万元) 584 719 883 1,127 1,364 

  同比增长(%) 71.1% 23.2% 22.9% 27.5% 21.1% 

归属母公司净利润(百万元) 506 640 783 999 1,215 

  同比增长(%) 67.8% 26.5% 22.3% 27.6% 21.6% 

每股收益（元） 1.85 2.35 2.87 3.66 4.45 

毛利率(%) 33.5% 30.7% 30.2% 29.8% 29.5% 

净利率(%) 12.3% 12.1% 12.0% 12.7% 13.2% 

净资产收益率(%) 39.2% 40.2% 35.8% 31.8% 28.6% 

市盈率 43.9 34.7 28.3 22.2 18.3 

市净率 15.3 12.8 8.4 6.1 4.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

⚫ 我们预测公司 2025–2027 年归属母公司净利润分别为 7.83亿元、9.99 亿元和 12.15 亿元

（原 25/26 年预测值为 8.78 亿元、10.66 亿元），下调调整主要由于原材料和人工成本波

动，以及业务结构调整。公司在产品品类聚焦、渠道结构优化及海外供应链布局加速等多重

驱动下盈利能力持续增强，参考可比公司，给予公司 2025年 32倍 PE，对应目标价为

91.84 元，维持“买入”评级。 
表 1：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2025/7/1 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

洽洽食品 002557 21.50  1.68  1.51  1.77  1.91  12.80  14.26  12.16  11.25  

良品铺子 603719 12.14  -0.12  0.04  0.22  0.32  -105.57  300.50  55.54  37.84  

甘源食品 002991 62.65  4.04  4.38  5.18  6.08  15.52  14.29  12.08  10.30  

劲仔食品 003000 13.32  0.65  0.73  0.87  1.03  20.62  18.15  15.25  12.90  

妙可蓝多 600882 31.44  0.22  0.44  0.62  0.83  141.69  71.44  50.34  37.83  

立高食品 300973 49.60  1.58  1.98  2.37  2.75  31.34  25.02  20.92  18.06  

天味食品 603317 11.15  0.59  0.65  0.73  0.81  19.01  17.14  15.26  13.68  

恒顺醋业 600305 7.65  0.12  0.16  0.19  0.21  66.46  46.99  40.63  36.17  

  调整后平均            32.17  25.76  21.65  
 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

海外产能投建及销售渠道拓展存在不及预期风险；主要原材料价格波动或带来成本端压力；新品

类爆款可持续性及单品生命周期存在不确定性；若国内外消费复苏节奏放缓，可能对公司收入及

利润增速造成扰动。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 310 235 1,571 2,574 3,703  营业收入 4,115 5,304 6,535 7,847 9,190 

应收票据及应收账款 211 262 392 471 552  营业成本 2,735 3,676 4,560 5,509 6,482 

预付账款 145 85 200 214 226  销售费用 516 663 768 862 964 

存货 594 744 912 1,102 1,296  管理费用 183 219 242 267 302 

其他 44 76 84 88 91  研发费用 80 80 98 118 138 

流动资产合计 1,304 1,402 3,160 4,449 5,868  财务费用 16 13 37 31 21 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 16 4 0 0 0 

固定资产 1,135 1,467 1,581 1,722 1,810  公允价值变动收益 0 (2) (1) (1) (1) 

在建工程 33 242 227 210 271  投资净收益 2 (2) 0 0 0 

无形资产 198 245 240 234 229  其他 12 73 54 67 81 

其他 200 255 217 217 217  营业利润 584 719 883 1,127 1,364 

非流动资产合计 1,566 2,209 2,265 2,383 2,526  营业外收入 1 4 2 2 2 

资产总计 2,870 3,612 5,424 6,831 8,395  营业外支出 11 11 10 10 10 

短期借款 300 340 340 340 340  利润总额 574 712 875 1,119 1,356 

应付票据及应付账款 320 634 663 801 943  所得税 61 72 88 112 136 

其他 756 538 1,417 1,680 1,881  净利润 513 640 787 1,006 1,220 

流动负债合计 1,376 1,512 2,420 2,821 3,164  少数股东损益 8 1 4 7 5 

长期借款 0 261 261 261 261  归属于母公司净利润 506 640 783 999 1,215 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.85 2.35 2.87 3.66 4.45 

其他 32 65 56 56 56        

非流动负债合计 32 326 317 317 317  主要财务比率      

负债合计 1,408 1,838 2,737 3,138 3,481   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 15 39 43 50 55  成长能力      

股本 196 273 273 273 273  营业收入 42.2% 28.9% 23.2% 20.1% 17.1% 

资本公积 233 262 389 389 389  营业利润 71.1% 23.2% 22.9% 27.5% 21.1% 

留存收益 1,017 1,200 1,983 2,982 4,196  归属于母公司净利润 67.8% 26.5% 22.3% 27.6% 21.6% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,462 1,773 2,688 3,694 4,914  毛利率 33.5% 30.7% 30.2% 29.8% 29.5% 

负债和股东权益总计 2,870 3,612 5,424 6,831 8,395  净利率 12.3% 12.1% 12.0% 12.7% 13.2% 

       ROE 39.2% 40.2% 35.8% 31.8% 28.6% 

现金流量表       ROIC 28.6% 30.0% 28.0% 25.9% 24.3% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 513 640 787 1,006 1,220  资产负债率 49.1% 50.9% 50.5% 45.9% 41.5% 

折旧摊销 139 146 104 118 133  净负债率 14.9% 21.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 16 13 37 31 21  流动比率 0.95 0.93 1.31 1.58 1.85 

投资损失 (2) 2 (0) (0) (0)  速动比率 0.52 0.44 0.93 1.19 1.44 

营运资金变动 (18) 128 281 115 53  营运能力      

其它 14 204 28 1 1  应收账款周转率 22.1 22.4 20.0 18.2 18.0 

经营活动现金流 664 1,134 1,237 1,271 1,427  存货周转率 5.2 5.5 5.5 5.5 5.4 

资本支出 (220) (728) (197) (236) (277)  总资产周转率 1.5 1.6 1.4 1.3 1.2 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (77) (27) (2) (0) (0)  每股收益 1.85 2.35 2.87 3.66 4.45 

投资活动现金流 (296) (755) (199) (237) (277)  每股经营现金流 3.39 4.16 4.53 4.66 5.23 

债权融资 79 54 207 0 0  每股净资产 5.30 6.36 9.70 13.36 17.81 

股权融资 (1) 106 127 0 0  估值比率      

其他 (333) (611) (37) (31) (21)  市盈率 43.9 34.7 28.3 22.2 18.3 

筹资活动现金流 (255) (452) 297 (31) (21)  市净率 15.3 12.8 8.4 6.1 4.6 

汇率变动影响 0 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 30.7 25.9 22.2 17.8 15.0 

现金净增加额 113 (73) 1,336 1,003 1,129  EV/EBIT 37.9 31.1 24.7 19.6 16.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研
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资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 

 

HeadertTabl e_Address  

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318号东方国际金融广场 26楼 

电话： 021-63325888 

传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

Tabl e_Disclai mer 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  


