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盐津铺子：电商调整致 Q3 收入降速，净利率持续改善   
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 2.73/2.46 

总市值/流通(亿元) 190.81/171.88 

12 个月内最高/最低价

(元) 

99.98/49.04 
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事件：盐津铺子发布 2025 年三季报，2025 年前三季度实现营收

44.3 亿元，同比+14.67%；归母净利润 6.05 亿元，同比+22.63%；扣

非归母净利润 5.54 亿元，同比+30.54%。2025Q3 实现营收 14.86 亿

元，同比+6.05%；归母净利润 2.32 亿元，同比+33.55%；扣非归母净

利 2.2亿元，同比+45.01%。 

电商调整致 Q3收入略有降速，大单品魔芋维持高增。从产品端来

看，魔芋持续高增，根据渠道调研反馈 Q3魔芋实现翻倍以上增长，月

销接近 2 亿元。蛋皇鹌鹑蛋持续放量，近期 10 月山姆上新溏心蛋产

品。分渠道看，2025Q3线下渠道中零食量贩和定量装渠道增长较好。

公司从 3 月起主动调整电商渠道产品和投放策略，淘汰较多低毛利率

品相和部分贴牌产品进行缩减，导致电商销售有所下滑，Q3 电商下滑

幅度进一步加大拖慢整体收入。 

Q3净利率持续改善，大单品放量助力毛利率提升，费用率大幅优

化。2025Q3公司毛利率为 31.63%，同比+1.01pcts，主要由于魔芋大

单品持续放量带动规模效应提升以及供应链智能化升级和提效；

2025Q3销售/管理/研发费用率同比-3.54/+0.15/-0.22 pcts；净利率

为 15.6%，同比+3.21 pcts。公司销售费用率明显优化主要因为渠道

结构变化和股份支付费用下降，净利率持续改善。 

投资建议：根据公司三季报情况以及渠道情况调整盈利预测，预计

2025-2027年收入增速分别为 15.3%/14%/12.9%，归母净利润增速分别

为 23.5%/20.3%/16%，EPS分别为 2.9/3.49/4.04元，对应当前股价

PE分别为 24x/20x/17x，我们按照 2026年业绩给予 23倍，一年目标

价 80.27 元，维持“买入”评级。 

风险提示:食品安全风险、渠道开拓不及预期、行业竞争加剧风

险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,304 6,113 6,968 7,869 

营业收入增长率(%) 28.89% 15.25% 14.00% 12.93% 

归母净利（百万元） 640 790 951 1,103 

净利润增长率(%) 26.53% 23.46% 20.34% 16.02% 

摊薄每股收益（元） 2.36 2.90 3.49 4.04 

市盈率（PE） 26.53 24.15 20.07 17.30 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 310 235 368 786 1,341  营业收入 4,115 5,304 6,113 6,968 7,869 

应收和预付款项 355 347 625 711 802  营业成本 2,735 3,676 4,278 4,854 5,467 

存货 594 744 1,027 1,165 1,312  营业税金及附加 33 40 48 56 76 

其他流动资产 44 76 84 88 91  销售费用 516 663 664 729 803 

流动资产合计 1,304 1,402 2,105 2,750 3,546  管理费用 183 219 214 238 260 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 16 13 20 22 25 

投资性房地产 1 0 1 2 2  资产减值损失 -1 0 0 0 0 

固定资产 1,135 1,467 1,332 1,193 1,052  投资收益 2 -2 2 3 3 

在建工程 33 242 331 421 510  公允价值变动 0 -2 0 0 0 

无形资产开发支出 198 245 250 255 259  营业利润 584 719 930 1,116 1,292 

长期待摊费用 15 23 23 23 23  其他非经营损益 -10 -7 -7 -7 -8 

其他非流动资产 1,488 1,633 2,450 3,110 3,921  利润总额 574 712 923 1,110 1,284 

资产总计 2,870 3,612 4,387 5,003 5,767  所得税 61 72 132 158 180 

短期借款 300 340 283 227 170  净利润 513 640 791 952 1,104 

应付和预收款项 320 634 635 721 812  少数股东损益 8 1 1 1 1 

长期借款 0 261 261 261 261  归母股东净利润 506 640 790 951 1,103 

其他负债 788 603 1,110 1,220 1,337        

负债合计 1,408 1,838 2,290 2,428 2,579  预测指标      

股本 196 273 273 273 273   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 458 389 388 388 388  毛利率 33.54% 30.69% 30.01% 30.35% 30.53% 

留存收益 1,017 1,200 1,524 2,000 2,612  销售净利率 12.29% 12.07% 12.93% 13.64% 14.02% 

归母公司股东权益 1,447 1,735 2,058 2,534 3,146  销售收入增长率 42.22% 28.89% 15.25% 14.00% 12.93% 

少数股东权益 15 39 40 41 42  EBIT 增长率 71.56% 21.65% 26.23% 20.07% 15.69% 

股东权益合计 1,462 1,773 2,097 2,575 3,188  净利润增长率 67.76% 26.53% 23.46% 20.34% 16.02% 

负债和股东权益 2,870 3,612 4,387 5,003 5,767  ROE 34.95% 36.89% 38.39% 37.52% 35.06% 

       ROA 17.62% 17.72% 18.01% 19.00% 19.13% 

现金流量表（百万）       ROIC 27.35% 27.62% 27.80% 29.20% 29.00% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 1.88 2.36 2.90 3.49 4.04 

经营性现金流 664 1,134 753 1,126 1,283  PE(X) 36.96 26.53 24.15 20.07 17.30 

投资性现金流 -296 -755 -300 -177 -180  PB(X) 9.41 9.84 9.27 7.53 6.07 

融资性现金流 -255 -452 -317 -531 -548  PS(X) 3.31 3.22 3.12 2.74 2.42 

现金增加额 113 -73 133 418 555  EV/EBITDA(X) 17.68 18.52 17.43 14.52 12.35 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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