
证券研究报告·公司点评报告·休闲食品 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

盐津铺子（002847） 
 

2025 年年报点评：春节错期拖累 Q4，大单品

战略成效显著 

 

 

2026 年 04 月 08 日 

  
证券分析师  苏铖 

执业证书：S0600524120010 

 such@dwzq.com.cn 

证券分析师  李茵琦 

执业证书：S0600524110002 

 liyinqi@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 59.12 

一年最低/最高价 56.00/99.98 

市净率(倍) 7.56 

流通A股市值(百万元) 14,527.04 

总市值(百万元) 16,122.60 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.82 

资产负债率(%,LF) 47.07 

总股本(百万股) 272.71 

流通 A 股(百万股) 245.72  
 

相关研究  
《盐津铺子(002847)：开启新征程，海

阔凭鱼跃》 

2025-12-12 

《盐津铺子(002847)：厉兵秣马，整装

待发》 

2025-12-01 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 5,304 5,762 6,744 7,762 8,772 

同比（%） 28.89 8.64 17.04 15.10 13.00 

归母净利润（百万元） 639.95 748.41 884.25 1,080.12 1,267.30 

同比（%） 26.53 16.95 18.15 22.15 17.33 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.35 2.74 3.24 3.96 4.65 

P/E（现价&最新摊薄） 25.19 21.54 18.23 14.93 12.72 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件： 2025 年实现营收 57.6 亿元，同比+8.6%；归母净利润 7.5 亿元，
同比+16.9%；扣非归母净利润 7.1 亿元；同比+25.9%。2025Q4 实现营
收 13.4 亿元，同比-7.5%；归母净利润 1.4 亿元，同比-2.1%；扣非归母
净利润 1.6 亿元；同比+12.1%。 

◼ 魔芋实现翻倍增长，大产品战略成效显著。2025 年魔芋/海味零食/蛋类
/豆制品/果干果冻/烘焙薯类/其他产品营收分别同比+107%/+13%/+8%/-

0.4%/+4%/-22%/-35%；魔芋体量达到 17.4 亿元。2025 年线下/线上渠道
营收分别为 48.4/9.2 亿元，同比+17%/-21%；海外实现营收 1.7 亿元，
同比+172%。 

◼ 净利率持续优化，大单品推动毛利率提升。2025 年实现毛利率 30.8%，
同比+0.1pct；25Q4 实现毛利率 32.4%，同比+4.8pct，四季度毛利率同比
环比大幅改善主要系渠道、产品结构进一步优化。2025 年销售/管理费
用率同比-2.0/-0.8pct；费用率改善主要受益于股份支付费用重回，25 年
冲回接近 2000 万元，24 年计提接近 8000 万元；其次规模效应也有贡
献。2025Q4 销售/管理费用率同比+0.9/-1.6pct；股份支付冲回主要体现
在 2025Q4，但春节旺季推广费用前置到 2025Q4。2025 年实现销售净利
率 12.9%，同比+0.8pct；2025Q4 实现销售净利率 10.6%，同比+0.6pct。 

◼ 转向大单品驱动，品类矩阵清晰，综合能力领先。大重点品类矩阵梯队
清晰，魔芋放大红利、鹌鹑蛋突破瓶颈、培育豆干。公司具备持续打造
爆款的能力。打造爆品逐步内化为公司内在能力，背后是全渠道覆盖、
产品洞察、供应链布局、高效组织架构。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司主动调整电商渠道、缩减长尾 SKU，
我们下调此前 2026 年盈利预测，预计 2026-2028 年公司归母净利润分
别为 8.8/10.8/12.7 亿元（此前 2026-2027 年盈利预测为 10.1/12.2 亿元），
同比+18%/+22%/+17%，对应 PE 为 18/15/13X。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：食品安全风险，原材料价格波动，行业竞争加剧。  
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盐津铺子三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1,416 2,420 3,723 5,173  营业总收入 5,762 6,744 7,762 8,772 

货币资金及交易性金融资产 167 834 1,891 3,090  营业成本(含金融类) 3,988 4,660 5,356 6,052 

经营性应收款项 358 458 514 576  税金及附加 49 54 62 70 

存货 734 906 1,041 1,177  销售费用 605 789 908 1,026 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 191 276 279 289 

其他流动资产 156 222 276 330  研发费用 76 101 116 132 

非流动资产 2,666 2,462 2,262 2,065  财务费用 24 16 2 (20) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 109 155 179 202 

固定资产及使用权资产 1,821 1,670 1,514 1,359  投资净收益 (2) 3 4 4 

在建工程 412 359 317 275  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 264 254 243 233  减值损失 (4) (10) (10) 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (8) (13) (16) (18) 

长期待摊费用 46 56 66 76  营业利润 927 982 1,195 1,410 

其他非流动资产 123 123 123 123  营业外净收支  (52) 2 7 0 

资产总计 4,082 4,882 5,985 7,238  利润总额 875 984 1,202 1,410 

流动负债 1,645 1,909 2,087 2,256  减:所得税 132 98 120 141 

短期借款及一年内到期的非流动负债 729 709 679 649  净利润 743 885 1,082 1,269 

经营性应付款项 476 563 677 782  减:少数股东损益 (6) 1 2 2 

合同负债 78 169 194 219  归属母公司净利润 748 884 1,080 1,267 

其他流动负债 361 468 537 606       

非流动负债 277 277 277 277  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.74 3.24 3.96 4.65 

长期借款 223 223 223 223       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 959 1,000 1,204 1,390 

租赁负债 25 25 25 25  EBITDA 1,176 1,219 1,429 1,622 

其他非流动负债 28 28 28 28       

负债合计 1,921 2,185 2,364 2,533  毛利率(%) 30.80 30.90 31.00 31.00 

归属母公司股东权益 2,133 2,668 3,590 4,673  归母净利率(%) 12.99 13.11 13.91 14.45 

少数股东权益 28 29 31 32       

所有者权益合计 2,161 2,697 3,621 4,705  收入增长率(%) 8.64 17.04 15.10 13.00 

负债和股东权益 4,082 4,882 5,985 7,238  归母净利润增长率(%) 16.95 18.15 22.15 17.33 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 909 1,077 1,291 1,478  每股净资产(元) 7.82 9.78 13.17 17.14 

投资活动现金流 (884) (23) (30) (48)  最新发行在外股份（百万股） 273 273 273 273 

筹资活动现金流 (92) (384) (205) (231)  ROIC(%) 29.23 26.51 26.42 24.65 

现金净增加额 (69) 668 1,057 1,199  ROE-摊薄(%) 35.09 33.15 30.08 27.12 

折旧和摊销 218 219 225 232  资产负债率(%) 47.07 44.76 39.50 34.99 

资本开支 (888) (11) (19) (38)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.54 18.23 14.93 12.72 

营运资本变动 (177) (65) (49) (54)  P/B（现价） 7.56 6.04 4.49 3.45 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“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客户。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，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后

果负任何责任。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
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在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也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报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复

制和发布。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明出处为东吴证券研究所，并注明

本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司
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