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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 69.95 元

总市值/流通市值 19081/17188 百万元

52周最高价/最低价 99.98/49.04 元

近 3 个月日均成交额 277.55 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）-2025 年上半年魔芋品类放量，盈利水

平提升》 ——2025-08-21

《盐津铺子（002847.SZ）-2025 年第一季度收入同比+25.7%，魔

芋大单品多渠道畅销》 ——2025-04-27

《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

公司公布 2025 年三季度业绩：3Q25 实现营业总收入 14.9 亿元，同比+6.0%；

实现归母净利润 2.3 亿元，同比+33.5%；实现扣非归母净利润 2.2 亿元，同

比+45.0%。

Q3收入增速放缓，系渠道端主动调整。Q3 公司收入同比+6.0%，增速环比有所

放缓，主要系公司主动调整渠道结构，收缩了电商渠道部分低毛利品类的销

售。分品类看，核心品类大魔王魔芋延续强劲增长，预计仍实现翻倍式增长，

持续贡献主要增量。分渠道看，定量流通渠道增速领衔，量贩零食渠道维持

较高增速，电商渠道 Q3 收入下滑接近 40%，系主要拖累。

Q3盈利能力大幅提升，着力提升经营质量。1）毛利率端，受益于公司产品结

构的优化，大单品占比进一步提升，Q3 毛利率在原料成本高位的情况下仍

有 1pp 的同比提升。2）费用有效管控，销售费用率同比-3.5pp，与公司主

动调整电商渠道有关，减少了低回报率的部分线上营销费用投入。管理/研

发/财务费用率分别同比+0.1/-0.2/+0.3pp，变化不大。Q3 归母净利率达

15.6%，同比+3.2pp、环比+2.1pp，均有显著改善。

盈利预测与投资建议：综合来看，Q3 公司经营上更加注重增长质量，尤其是

核心品类的全渠道布局、核心品牌的建设。“大魔王”品牌在麻酱魔芋赛道

已建立起强大的市场认知与消费者心智影响力，目前在线下渠道仍有较大渗

透空间，成为后续公司增长的稳定支撑。此外，渠道建设也在有效推进，公

司在巩固量贩零食渠道优势的同时，凭借大魔王系列在定量流通取得较大突

破，近期在头部高端会员店上市第二款鹌鹑蛋产品，全渠道布局日趋完善。

Q3电商渠道调整预计接近尾声，我们预计Q4开始公司增长动能将逐步恢复，

建议持续关注公司核心品类渠道扩张情况、新品表现。考虑到电商渠道策略

调整幅度较大，相应地，整体盈利水平中枢抬高，我们小幅下调 2025-2027

年收入预测，并小幅上调 2025-2027 年利润预测：预计 2025-2027 年公司实

现营业总收入 60.1/70.0/80.1 亿元（前预测值 63.3/75.7/88.3 亿元），同

比+13.4%/+16.4%/+14.4%；实现归母净利润 8.3/10.2/12.7 亿元（前预测值

8.0/9.8/12.7 亿元），同比+29.7%/+23.0%/+24.2%；EPS 分别为

3.04/3.74/4.65 元；当前股价对应 PE 分别为 23/19/15 倍。公司供应链优

势突出、大单品打造能力不断强化，且持续通过现金分红及股份回购的方式

加强股东回报，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 6,015 7,000 8,009

(+/-%) 42.2% 28.9% 13.4% 16.4% 14.4%

归母净利润(百万元) 506 640 830 1021 1268

(+/-%) 67.8% 26.5% 29.7% 23.0% 24.2%

每股收益（元） 2.58 2.35 3.04 3.74 4.65

EBIT Margin 13.8% 11.8% 14.8% 15.6% 17.0%

净资产收益率（ROE） 35.0% 36.9% 38.9% 37.1% 38.4%

市盈率（PE） 27.1 29.8 23.0 18.7 15.1

EV/EBITDA 21.0 25.9 20.2 16.6 13.5

市净率（PB） 9.48 11.00 8.94 6.94 5.77

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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公司公布 2025 年三季度业绩：3Q25 实现营业总收入 14.9 亿元，同比+6.0%；实

现归母净利润 2.3 亿元，同比+33.5%；实现扣非归母净利润 2.2 亿元，同比+45.0%。

Q3 收入增速放缓，系渠道端主动调整。Q3 公司收入同比+6.0%，增速环比有所放

缓，主要系公司主动调整渠道结构，收缩了电商渠道部分低毛利品类的销售。分

品类看，核心品类大魔王魔芋延续强劲增长，预计仍实现翻倍式增长，持续贡献

主要增量。分渠道看，定量流通渠道增速领衔，量贩零食渠道维持较高增速，电

商渠道 Q3 收入下滑接近 40%，系主要拖累。

Q3 盈利能力大幅提升，着力提升经营质量。1）毛利率端，受益于公司产品结构

的优化，大单品占比进一步提升，Q3 毛利率在原料成本高位的情况下仍有 1pp 的

同比提升。2）费用有效管控，销售费用率同比-3.5pp，与公司主动调整电商渠道

有关，减少了低回报率的部分线上营销费用投入。管理/研发/财务费用率分别同

比+0.1/-0.2/+0.3pp，变化不大。Q3 归母净利率达 15.6%，同比+3.2pp、环比

+2.1pp，均有显著改善。

盈利预测与投资建议：综合来看，Q3 公司经营上更加注重增长质量，尤其是核心

品类的全渠道布局、核心品牌的建设。“大魔王”品牌在麻酱魔芋赛道已建立起

强大的市场认知与消费者心智影响力，目前在线下渠道仍有较大渗透空间，成为

后续公司增长的稳定支撑。此外，渠道建设也在有效推进，公司在巩固量贩零食

渠道优势的同时，凭借大魔王系列在定量流通取得较大突破，近期在头部高端会

员店上市第二款鹌鹑蛋产品，全渠道布局日趋完善。Q3 电商渠道调整预计接近尾

声，我们预计 Q4 开始公司增长动能将逐步恢复，建议持续关注公司核心品类渠道

扩张情况、新品表现。考虑到电商渠道策略调整幅度较大，相应地，整体盈利水

平中枢抬高，我们小幅下调 2025-2027 年收入预测，并小幅上调 2025-2027 年利

润预测：预计 2025-2027 年公司实现营业总收入 60.1/70.0/80.1 亿元（前预测值

63.3/75.7/88.3 亿 元 ） ， 同 比 +13.4%/+16.4%/+14.4% ； 实 现 归 母 净 利 润

8.3/10.2/12.7亿元（前预测值8.0/9.8/12.7亿元），同比+29.7%/+23.0%/+24.2%；

EPS 分别为 3.04/3.74/4.65 元；当前股价对应 PE 分别为 23/19/15 倍。公司供应

链优势突出、大单品打造能力不断强化，且持续通过现金分红及股份回购的方式

加强股东回报，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。

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） 6,330 7,575 8,830 6,015 7,000 8,009 -315 -574 -821

收入同比增速% 19.3% 19.7% 16.6% 13.4% 16.4% 14.4% -5.9% -3.3% -2.2%

毛利率% 29.1% 29.3% 30.8% 30.5% 31.3% 32.4% 1.5% 2.0% 1.6%

销售费用率% 10.6% 10.5% 10.5% 10.2% 10.4% 10.3% -0.4% -0.1% -0.2%

归母净利率% 12.6% 12.9% 14.4% 13.8% 14.6% 15.8% 1.2% 1.7% 1.5%

归母净利润（百万元） 799 976 1,268 830 1,021 1,268 31 45 0

归母净利润同比增速% 24.8% 22.2% 29.9% 29.7% 23.0% 24.2% 4.8% 0.8% -5.7%

EPS（元） 2.93 3.58 4.65 3.04 3.74 4.65 0.11 0.16 0.00

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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表2：可比公司估值表（2025 年 10月 28 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 25.4 69.95 3.04 3.74 23.0 18.7 191 优于大市

9985.HK 卫龙美味 22.0 10.90 0.61 0.74 18.0 14.7 265 优于大市

002991.SZ 甘源食品 17.8 54.39 2.59 3.30 21.0 16.5 51 中性

002557.SZ 洽洽食品 28.3 21.91 0.72 1.18 30.3 18.5 111 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

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 310 235 509 500 918 营业收入 4115 5304 6015 7000 8009

应收款项 227 277 297 338 373 营业成本 2735 3676 4178 4810 5413

存货净额 594 744 847 969 1060 营业税金及附加 33 40 48 56 64

其他流动资产 172 146 150 168 168 销售费用 516 663 613 728 825

流动资产合计 1304 1402 1803 1974 2519 管理费用 183 219 219 246 272

固定资产 1168 1710 2335 2828 2986 研发费用 80 80 72 77 80

无形资产及其他 198 245 245 245 245 财务费用 16 13 19 22 17

投资性房地产 200 255 283 308 328 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 4666 5354 6078 其他收入 (48) 27 29 32 34

短期借款及交易性金融

负债 300 340 640 520 520 营业利润 584 719 966 1170 1452

应付款项 606 849 973 1107 1231 营业外净收支 (10) (7) (20) (6) (6)

其他流动负债 470 322 350 404 442 利润总额 574 712 946 1164 1446

流动负债合计 1376 1512 1963 2031 2193 所得税费用 61 72 123 151 188

长期借款及应付债券 0 261 461 461 461 少数股东损益 8 1 (7) (8) (10)

其他长期负债 32 65 70 79 87 归属于母公司净利润 506 640 830 1021 1268

非流动负债合计 32 326 531 540 548 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 1408 1838 2494 2571 2741 净利润 506 640 830 1021 1268

少数股东权益 15 39 36 34 31 资产减值准备 16 (12) 5 2 1

股东权益 1447 1735 2135 2749 3306 折旧摊销 152 183 174 213 249

负债和股东权益总计 2870 3612 4666 5354 6078 公允价值变动损失 1 0 0 0 0

财务费用 16 13 19 22 17

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 138 (111) 29 17 42

每股收益 2.58 2.35 3.04 3.74 4.65 其它 (148) 434 7 12 6

每股红利 1.50 1.60 2.13 2.62 3.25 经营活动现金流 664 1134 1045 1266 1566

每股净资产 7.38 6.36 7.82 10.08 12.12 资本开支 (347) (783) (808) (708) (408)

ROIC 28.62% 26.96% 27% 27% 31% 其它投资现金流 51 28 0 0 0

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

毛利率 34% 31% 31% 31% 32% 权益性融资 0 36 0 0 0

EBIT Margin 14% 12% 15% 16% 17% 长期贷款增加 (137) 261 200 0 0

EBITDA Margin 18% 15% 18% 19% 20% 支付股利、利息 (220) (477) (437) (576) (709)

收入增长 42% 29% 13% 16% 14% 其它融资现金流 103 (272) 274 (152) (31)

净利润增长率 68% 27% 30% 23% 24% 融资活动现金流 (255) (452) 37 (729) (740)

资产负债率 50% 52% 54% 49% 46% 现金净变动 113 (73) 274 (171) 418

股息率 1.5% 2.3% 3.0% 3.7% 4.7% 货币资金的期初余额 191 304 231 505 334

P/E 27.1 29.8 23.0 18.7 15.1 货币资金的期末余额 304 231 505 334 752

P/B 9.5 11.0 8.9 6.9 5.8 企业自由现金流 452 (148) 171 472 1069

EV/EBITDA 21.0 25.9 20.2 16.6 13.5 权益自由现金流 315 113 655 333 1054

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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