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盐津铺子(002847.SZ)   

魔芋势能持续，盈利能力释放 
 

 
投资要点： 

 
事件：公司公告 2025 年中报，25H1 公司实现营收/归母净利润/扣非归母净利润

29.41/3.73/3.34 亿元，同比+19.58%/+16.70%/+22.50%。25Q2 公司实现营收/归母净利

润/扣非归母净利润 14.03/1.95/1.78 亿元，同比+13.54%/+21.75%/+31.78%，业绩符合预

期。 

25H1 魔芋势能延续，25Q1 电商在公司主动调整下有所拖累。1）品类：魔芋势能延续。

25H1 辣 卤零食 / 蛋 类 零食 / 深 海 零食 / 休 闲烘焙 / 果 干 果冻 / 其 他收入同比

+47.05%/+29.57%/+11.93%/-18.42%/+9.01%/+42.61%，其中辣卤魔芋收入体量 7.91

亿元，同比+155.10%。2）渠道：定量、量贩表现较优。25H1 直营/经销和其他/电商渠道

收入同比-42.00%/+30.09%/-0.97%，经销和其他收入同比高增，主要系公司借助魔芋大

单品打开流通渠道，电商收入同比下滑与公司主动调整有关。3）地区：海外扩张进展顺利。

25H1 境外收入同比+67873.14%。25Q2 收入同比+13.54%，其中电商、BC 散装、直营

渠道预计形成拖累，其中电商预计与公司主动调整贴牌产品有关，量贩预计维持较优表现，

定量流通借助魔芋产品预计也获得较高收入增长，25Q2 魔芋品类预计仍维持了高速增长。 

魔芋规模效应进一步显现，扣非后盈利能力同比提升。25H1 归母净利率 12.67%，同比-

0.31pct，扣非归母净利率 11.36%，同比+0.27pct，扣非后盈利能力同比提升，拆分如下：

1）25H1 毛利率为 29.66%，同比-2.87pct，预计与低毛利率的量贩占比提升影响有关；

2 ） 25H1 总 费 率 15.71% ， 同 比 -3.90pct ， 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率

10.57%/3.55%/1.16%/0.43%，同比-2.70pct/-0.96pct/-0.40pct/+0.16pct，销售费率同比

下降，预计与公司调整电商投入有关，股份支付费率同比-1.40pct，也对销售、管理费率

的同比下降带来贡献。25Q2 归母净利率 13.86%，同比+0.93pct，扣非归母净利率 12.67%，

同比+1.75pct，扣非盈利能力的提升拆分如下：1）25Q2 毛利率为 30.97%，同比-1.98pct，

25Q2 毛利率环比+2.51pct，环比提升预计与魔芋单品放量后规模效应的进一步显现有关；

2 ） 25Q2 总 费 率 15.21% ， 同 比 -5.19pct ， 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率

9.84%/3.67%/1.19%/0.52%，同比-3.70pct/-1.12pct/-0.63pct/+0.26pct，销售费率同比

下降，主要系电商平台投入的主动控制调整。 

盈利预测及投资建议：我们根据最新财报，调整了盈利预测，预计 2025-2027 年公司收入

为62.58/75.11/90.32亿元，同比增长18.0%/20.0%/20.2%，归母净利润为7.54/9.24/11.21

亿元，同比增长 17.8%/22.5%/21.4%，对应 2025 年 8 月 20 日收盘价，2025-2027 年 PE

估值为 27/22/18x，维持“买入”评级。 

风险提示：量级单品生命周期较短；下游零食专营系统进入存量竞争及价格战阶段；原料

价格大幅上涨；食品安全风险。 
   
主要财务指标 
会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 5304 6258 7511 9032 

同比增长 28.9% 18.0% 20.0% 20.2% 

归母净利润（百万元） 640 754 924 1121 

同比增长 26.5% 17.8% 22.5% 21.4% 

毛利率 30.7% 29.8% 29.7% 29.7% 

ROE 36.9% 36.3% 38.2% 39.0% 

每股收益（元） 2.36 2.76 3.39 4.11 

市盈率 31.3 26.8 21.8 18.0 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

公司公告 2025 年中报，25H1 公司实现营收/归母净利润/扣非归母净利润

29.41/3.73/3.34 亿元，同比+19.58%/+16.70%/+22.50%。25Q2公司实现营收/

归 母 净 利 润 / 扣 非 归 母 净 利 润 14.03/1.95/1.78 亿 元 ， 同 比

+13.54%/+21.75%/+31.78%，业绩符合预期。25H1 基本 EPS 为 1.39 元。 

 

点评 

25H1 魔芋势能延续，25Q1 电商在公司主动调整下有所拖累。1）品类：魔芋势

能延续。25H1 辣卤零食/蛋类零食/深海零食/休闲烘焙/果干果冻/其他收入同比

+47.05%/+29.57%/+11.93%/-18.42%/+9.01%/+42.61%，其中辣卤魔芋收入

体量 7.91 亿元，同比+155.10%，此外蛋类零食依然保持了同比近 30%的增长。

2）渠道：定量、量贩表现较优。25H1 直营/经销和其他/电商渠道收入同比-

42.00%/+30.09%/-0.97%，其中 25H1 经销商数量共 3713 家，较 24 全年净增

126 家，预计与公司借助魔芋大单品打开流通渠道有关，此外我们预计山姆借助

蛋皇产品，也取得较优表现，电商收入同比下滑计与公司主动调整有关。3）地区：

海外扩张进展顺利。25H1 华中(含江西省)/华南/华东/西南+西北/华北+东北/境外

收入同比+7.85%/-17.22%/+76.06%/+32.49%/+67.59%/+67873.14%。25Q2

收入同比+13.54%，其中电商、BC散装、直营渠道预计形成拖累，其中电商预计

与公司主动调整贴牌产品有关，量贩预计维持较优表现，定量流通借助魔芋产品

预计也获得较高收入增长，25Q2 魔芋品类预计仍维持了高速增长。 

 

魔芋规模效应进一步显现，扣非后盈利能力同比提升。25H1 归母净利率 12.67%，

同比-0.31pct，扣非归母净利率 11.36%，同比+0.27pct，扣非后盈利能力同比提

升，拆分如下：1）25H1 毛利率为 29.66%，同比-2.87pct，预计与低毛利率的

量贩占比提升影响有关；2）25H1总费率 15.71%，同比-3.90pct，销售/管理/研

发 / 财 务 费 率 10.57%/3.55%/1.16%/0.43% ， 同 比 -2.70pct/-0.96pct/-

0.40pct/+0.16pct，销售费率同比下降，预计与公司调整电商投入有关，股份支付

费用率同比-1.40pct，也对销售、管理费率的同比下降带来贡献。25Q2 归母净利

率 13.86%，同比+0.93pct，扣非归母净利率 12.67%，同比+1.75pct，扣非盈利

能力的提升拆分如下：1）25Q2 毛利率为 30.97%，同比-1.98pct，预计与渠道

结构变化有关，25Q2毛利率环比+2.51pct，预计与魔芋单品放量后规模效应的进

一步显现有关；2）25Q2 总费率 15.21%，同比-5.19pct，销售/管理/研发/财务

费率 9.84%/3.67%/1.19%/0.52%，同比-3.70pct/-1.12pct/-0.63pct/+0.26pct，
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销售费率同比下降，主要系电商平台投入的主动控制调整，股份支付费率同比-

1.00pct，对销售、管理费率的下降带来帮助。 

 

盈利预测及投资建议：2025 年公司在产品+渠道+体系三轮驱动下收入仍有望维

持高增：1）产品端，预计辣卤魔芋全年放量趋势较为确定，鹌鹑蛋仍维持较优趋

势，此外深海鱼、豆干等产品亦存在放量潜力；2）渠道端，预计流通定量装精选

SKU发力，零食量贩收入维持较快增长，电商销量维持稳健。此外，品类品牌的

建设及供应链整合效率提升背景下，全年盈利能力有望持续提升，叠加两期股权

激励与高管、核心骨干的绑定，业绩兑现能力有望持续加强。我们根据最新财报，

调整了盈利预测，预计 2025-2027 年公司收入为 62.58/75.11/90.32 亿元，同比

增长 18.0%/20.0%/20.2%，归母净利润为 7.54/9.24/11.21 亿元，同比增长

17.8%/22.5%/21.4%，对应 2025 年 8 月 20 日收盘价，2025-2027 年 PE 估值

为 27/22/18x，维持“买入”评级。 

 

风险提示：量级单品生命周期较短；下游零食专营系统进入存量竞争及价格战阶

段；原料价格大幅上涨；食品安全风险。 

 

图1、25H1 归母净利润同比增速贡献分拆  图2、25Q2 归母净利润同比增速贡献分拆 

 

 

 
数据来源：wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整

理 
 
数据来源：wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整

理 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1402 1412 2081 2092  营业收入 5304 6258 7511 9032 

货币资金 235 290 678 701  营业成本 3676 4396 5281 6347 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 40 48 57 69 

应收票据及应收账款 262 259 304 323  销售费用 663 751 931 1165 

预付款项 85 111 124 158  管理费用 219 240 243 256 

存货 744 697 917 846  研发费用 80 31 45 63 

其他 76 56 58 63  财务费用 13 15 10 5 

非流动资产 2209 2430 2552 2938  投资收益 -2 0 0 -1 

长期期权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 1467 1635 1828 2050  信用减值损失 -4 -6 -8 -6 

在建工程 242 291 145 218  资产减值损失 0 0 0 0 

无形资产 245 250 272 308  营业利润 719 835 1009 1204 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -7 -5 -7 -6 

其他 255 254 306 362  利润总额 712 830 1002 1198 

资产总计 3612 3842 4633 5030  所得税 72 72 72 72 

流动负债 1512 1351 1853 1832  净利润 640 758 930 1126 

短期借款 340 302 268 259  少数股东损益 1 4 7 5 

应付票据及应付账款 634 318 826 585  归属母公司净利润 640 754 924 1121 

其他 538 731 759 988  EPS（元） 2.36 2.76 3.39 4.11 

非流动负债 326 369 311 258   

长期借款 261 313 250 200  主要财务比率  

其他 65 56 61 58  会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

负债合计 1838 1720 2163 2090  成长性     

股本 273 273 273 273  营业收入增长率 28.9% 18.0% 20.0% 20.2% 

未分配利润 1063 1329 1669 2128  营业利润增长率 23.2% 16.2% 20.8% 19.3% 

少数股东权益 39 46 54 64  归母净利润增长率 26.5% 17.8% 22.5% 21.4% 

股东权益合计 1773 2122 2469 2939  盈利能力     

负债及权益合计 3612 3842 4633 5030  毛利率 30.7% 29.8% 29.7% 29.7% 

  归母净利率 12.1% 12.0% 12.3% 12.4% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 36.9% 36.3% 38.2% 39.0% 

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 640 754 924 1121  资产负债率 51% 45% 47% 42% 

折旧和摊销 198 189 213 248  流动比率 0.93 1.04 1.12 1.14 

营运资金的变动 273 -142 229 39  速动比率 0.44 0.53 0.63 0.68 

经营活动产生现金流量 1134 64 452 267  营运能力     

资本支出 -769 -237 -92 -352  资产周转率 1.64 1.68 1.77 1.87 

长期投资 13 0 0 0  每股资料（元）     

投资活动产生现金流量 -755 586 894 1208  每股收益 2.36 2.76 3.39 4.11 

债券融资 89 70 -67 -99  每股经营现金 4.16 0.24 1.66 0.98 

股权融资 36 0 0 0  估值比率（倍）     

融资活动产生现金流量 -452 -364 -672 -778  PE 31 27 22 18 

现金净变动 -73 55 388 24  PB 11.6 9.7 8.4 7.0 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业
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