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⚫ 2025Q3 利润释放延续，结构性景气延续。2025Q3 公司收入、归母净利润分别同比

+6.05%、+33.55%，收入端环比 2025Q2 降速，推测其中魔芋制品仍延续相对景

气，蛋类制品好于行业整体，渠道端定量流通和折扣业态仍保持相对景气，电商边

际企稳；受益于公司渠道结构优化带来的费用效率提升，2025Q3 公司利润仍呈现

相对高增。 

⚫ 2025Q3 盈利能力提振。2025Q3 公司毛利率同比提升 1.0pct 至 31.6%，推测主要

系产品结构优化，成本端相对稳定；期间销售、管理费用率分别同比-

3.5pct/+0.2pct，推测销售费用率变动主要受益于渠道结构改善等因素；综合多因素

下，公司 2025Q3 归母净利率同比+3.2pct到 15.6%，盈利能力提振明显。公司

2025Q3 销售收现同比+0.06%，与收入表现基本一致，推测系需求侧因素。 

⚫ 具备创新力，盐津持续受益结构性红利。我们认为，盐津核心成长逻辑在于其较强

的渠道、产能调节能力及创新意识，公司当下产品储备丰厚，定量流通和折扣业态

渠道仍处于市占率提升阶段，结构性红利延续，公司成长性有望延续。 

 

 

⚫ 上修目标价至 94.72 元（前值 91.84 元），维持“买入”评级。考虑到公司短期经营

情况及外部环境，上调 2025年盈利预测并下修 2026-27年盈利预测，预计期内 EPS

分别为 2.96 元、3.50 元、4.19 元（前值分别为 2.87 元、3.66 元、4.45 元）；参考

可比公司，给予公司 2025 年 32X PE，上修目标价至 94.72元。 

风险提示 

食品安全、产业政策调整等。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 4,115 5,304 6,055 6,963 7,967 

  同比增长(%) 42.2% 28.9% 14.2% 15.0% 14.4% 

营业利润(百万元) 584 719 910 1,075 1,284 

  同比增长(%) 71.1% 23.2% 26.5% 18.1% 19.5% 

归属母公司净利润(百万元) 506 640 808 954 1,144 

  同比增长(%) 67.8% 26.5% 26.2% 18.1% 19.9% 

每股收益（元） 1.85 2.35 2.96 3.50 4.19 

毛利率(%) 33.5% 30.7% 30.5% 30.0% 29.8% 

净利率(%) 12.3% 12.1% 13.3% 13.7% 14.4% 

净资产收益率(%) 39.2% 40.2% 39.1% 33.2% 29.2% 

市盈率 37.4 29.5 23.4 19.8 16.5 

市净率 13.1 10.9 7.9 5.6 4.2 

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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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  

    2025/10/30 2024A 2025E 2026E 2027E  2024A   2025E   2026E   2027E  

洽洽食品 002557 22.08  1.68  0.88  1.39  1.65       13       25       16       13  

良品铺子 603719 12.19  -0.12  0.04  0.23  0.33     (106)     294       53       37  

甘源食品 002991 54.90  4.04  2.72  3.64  4.31       14       20       15       13  

劲仔食品 003000 11.78  0.65  0.57  0.70  0.82       18       21       17       14  

妙可蓝多 600882 25.11  0.22  0.47  0.67  0.90      113       53       38       28  

三只松鼠 300783 23.36  1.02  0.72  1.16  1.52       23       32       20       15  

西麦食品 002956 20.92  0.60  0.79  1.02  1.23       35       27       21       17  

  调整后平均                21       32       22       18  

数据来源：东方证券研究所，Wind 
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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 1,317 2,274 3,352  营业收入 4,115 5,304 6,055 6,963 7,967 

应收票据及应收账款 211 262 363 418 478  营业成本 2,735 3,676 4,205 4,872 5,595 

预付账款 145 85 186 190 196  销售费用 516 663 652 693 743 

存货 594 744 841 974 1,119  管理费用 183 219 222 239 267 

其他 44 76 83 85 87  研发费用 80 80 91 104 120 

流动资产合计 1,304 1,402 2,790 3,942 5,233  财务费用 16 13 38 34 24 

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 1,575 1,698 1,765  公允价值变动收益 0 (2) (2) (2) (2) 

在建工程 33 242 219 194 242  投资净收益 2 (2) (2) (2) (2) 

无形资产 198 245 240 234 229  其他 12 73 68 59 69 

其他 200 255 217 217 217  营业利润 584 719 910 1,075 1,284 

非流动资产合计 1,566 2,209 2,251 2,343 2,452  营业外收入 1 4 4 4 4 

资产总计 2,870 3,612 5,040 6,285 7,685  营业外支出 11 11 11 11 11 

短期借款 300 340 340 340 340  利润总额 574 712 903 1,068 1,277 

应付票据及应付账款 320 634 611 708 814  所得税 61 72 91 107 128 

其他 756 538 1,332 1,519 1,665  净利润 513 640 812 961 1,149 

流动负债合计 1,376 1,512 2,284 2,568 2,819  少数股东损益 8 1 5 7 5 

长期借款 0 261 261 261 261  归属于母公司净利润 506 640 808 954 1,144 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.85 2.35 2.96 3.50 4.19 

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 2,601 2,884 3,136   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% 14.2% 15.0% 14.4% 

资本公积 233 262 389 389 389  营业利润 71.1% 23.2% 26.5% 18.1% 19.5% 

留存收益 1,017 1,200 1,734 2,688 3,832  归属于母公司净利润 67.8% 26.5% 26.2% 18.1% 19.9% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,462 1,773 2,440 3,400 4,549  毛利率 33.5% 30.7% 30.5% 30.0% 29.8% 

负债和股东权益总计 2,870 3,612 5,040 6,285 7,685  净利率 12.3% 12.1% 13.3% 13.7% 14.4% 

       ROE 39.2% 40.2% 39.1% 33.2% 29.2% 

现金流量表       ROIC 28.6% 30.0% 30.1% 26.6% 24.5% 

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

净利润 513 640 812 961 1,149  资产负债率 49.1% 50.9% 51.6% 45.9% 40.8% 

折旧摊销 139 146 104 117 131  净负债率 14.9% 21.8% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 16 13 38 34 24  流动比率 0.95 0.93 1.22 1.54 1.86 

投资损失 (2) 2 2 2 2  速动比率 0.52 0.44 0.85 1.16 1.46 

营运资金变动 (18) 128 261 89 38  营运能力      

其它 14 204 29 2 2  应收账款周转率 22.1 22.4 19.4 17.8 17.8 

经营活动现金流 664 1,134 1,247 1,205 1,345  存货周转率 5.2 5.5 5.3 5.4 5.3 

资本支出 (220) (728) (183) (210) (240)  总资产周转率 1.5 1.6 1.4 1.2 1.1 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (77) (27) (6) (4) (4)  每股收益 1.85 2.35 2.96 3.50 4.19 

投资活动现金流 (296) (755) (188) (214) (244)  每股经营现金流 3.39 4.16 4.57 4.42 4.93 

债权融资 79 54 207 0 0  每股净资产 5.30 6.36 8.79 12.28 16.47 

股权融资 (1) 106 127 0 0  估值比率      

其他 (333) (611) (311) (34) (24)  市盈率 37.4 29.5 23.4 19.8 16.5 

筹资活动现金流 (255) (452) 23 (34) (24)  市净率 13.1 10.9 7.9 5.6 4.2 

汇率变动影响 0 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 26.6 22.4 18.7 16.0 13.7 

现金净增加额 113 (73) 1,082 957 1,077  EV/EBIT 32.8 26.9 20.7 17.7 15.0 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布



 
 
 

盐津铺子季报点评 —— 魔芋景气，利润释放 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱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股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

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

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

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。 
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