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食品饮料｜  休闲食品 产品和渠道良性调整，看盈利能力持续提升  
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评级 买入  

 评级变动 维持 

交易数据  

当前价格（元） 59.12 

52 周价格区间（元） 56.67-97.71 

总市值（百万） 16122.60 

流通市值（百万） 14415.86 

总股本（万股） 27270.97 

流通股（万股） 24384.07 
 

涨跌幅比较 

 
   

%  1M 3M 12M 

盐津铺子 -4.74 -16.24 -17.20 

休闲食品 -6.63 -11.24 -1.47 
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相关报告 
 

1 盐津铺子（002847.SZ）2025 年三季报点评：

渠道结构调整，推动盈利能力上行 2025-11-12 

2 盐津铺子（002847.SZ）2025 年半年报点评：

魔芋品类表现亮眼，盈利能力回升 2025-08-26  
   

  

预测指标  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元）  53.04 57.62 66.97 76.04 85.66 

归母净利润（亿元） 6.40 7.48 8.93 10.56 12.15 

每股收益（元） 2.35 2.74 3.28 3.87 4.46 

每股净资产（元）  6.36 7.82 9.46 11.39 13.18 

P/E 25.19 21.54 18.05 15.27 13.27 

P/B 9.29 7.56 6.25 5.19 4.49 
 

资料来源：Wind，财信证券  

 

投资要点： 

 因春节错期、电商业务调整等因素影响，Q4 业绩略低于预期。2025

年，公司实现营业收入 57.62 亿元，同比增长 8.64%；实现归母净利润

7.48 亿元，同比增长 16.95%；实现扣非归母净利润 7.15 亿元，同比增

长 25.86%。其中，Q4 单季度实现营业收入 13.35 亿元，同比下滑 7.49%；

实现归母净利润 1.44 亿元，同比下滑 2.12%；实现扣非归母净利润 1.61

亿元，同比增长 12.08%。  

 公司坚持战略定力，品类品牌战略全面成型，聚焦核心品类，收缩电

商渠道低毛利率产品品类，收入端有所承压。分产品看，魔芋零食表

现亮眼，高速增长。核心子品牌“大魔王”持续践行“新中式魔芋零

食标杆”战略定位，深耕年轻消费市场，通过多维举措夯实品牌壁垒，

巩固行业优势地位；“蛋皇”品牌以“精品化、全球化”为核心战略，

坚持全产业链布局，鹌鹑蛋零食持续增长，公司鹌鹑蛋品类连续两年

销量稳居全国第一，  不断渗透高端市场。魔芋零食/海味零食/健康蛋

制品 /休闲豆制品 /果干果冻 /烘焙薯类 /其他产品收入分别为

17.37/7.60/6.28/3.60/7.49/8.98/6.29 亿 元 ， 分 别 同 比

+107.23%/+12.53%/+8.35%/ -0.39%/+4.32%/-22.43%/-35.32%。分渠道来

看，强化线下渠道结构均衡，抢占市场高地，线上业务深度战略调整。

线 下 和 线 上 渠 道 收 入 分 别 为 48.41/9.22 亿 元 ， 分 别 同 比

+16.79%/-20.50%。随着业务区域持续拓展，渠道不断下沉，线下渠道

收入占比提升。截至期末，公司经销商数量为 4367 家，覆盖全国 31

个省、自治区和直辖市，同比增加 21.75%。公司主动对电商业务进行

战略性调整，主动收缩低毛利率产品品类，回归“供应链电商”本质，

短期调整虽对收入端产生一定影响，但有效提升盈利质量。线下销售

分区域来看，持续从区域向全国拓展销售渠道，海外市场建设稳步推

进。华中（含江西省）/华东/西南+西北/华南/华北+东北/海外收入分别

为 18.28/12.29/8.10/5.59/2.44/1.71 亿 元 ， 分 别 同 比

-1.97%/+59.61%/+8.33%/-4.25%/+110.98%/+172.47%。  

 受益于产品品类和销售渠道良性调整，整体盈利能力提升。2025A/Q4，

综合毛利率为 30.80%/32.37%，分别同比+0.11/4.75pp；毛销差为
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20.30%/19.89%，分别同比+2.10/3.82pp；净利率为 12.89%/10.60%，分

别同比+0.81/+0.56pp。全年的期间费用率为 15.55%，同比下降 2.82pp，

若剔除股份支付费用影响，全年的期间费用率为 15.89%，同比下降

0.98pp。  

 往后看，预计公司随着产品品类聚焦和渠道扩张收入端有望维持双位

数以上增速，产品和渠道结构优化、费用投放增效提质，利润端有望

维持高于收入的增速。收入端来看，预计魔芋、鹌鹑蛋和海味零食持

续增长，会员店、量贩零食店和定量流通渠道持续扩张，共同带动整

体收入增长。成本端来看，预计魔芋原材料价格有所下降，油脂、面

粉等原材料已完成锁价，包材价格略有压力，整体成本可控。费用端

来看，费用投放精准有度，预计费效比有望提升。 

 盈利预测和投资建议：预计公司 2026-2028 年营业收入分别为

66.97/76.04/85.66 亿元，分别同增 16.22%/13.54%/12.65%；归母净利润

分别为 8.93/10.56/12.15 亿元，分别同增长 19.35%/18.17%/15.14%；当

前股价对应的 PE分别为 18/15/13 倍。公司持续推动提升产品力、品牌

力、渠道力和供应链能力，有望带来健康可持续发展，维持“买入”

评级。  

 风险提示：行业竞争加剧；原材料价格大幅波动；食品安全问题等。 
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报表预测（单位：百万元）  财务和估值数据摘要

利润表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 主要指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        营业收入 5303.93 5762.23 6697.03 7604.06 8566.29 营业收入 5303.93 5762.23 6697.03 7604.06 8566.29 

  减 : 营业成本 3676.26 3987.65 4629.25 5229.33 5885.86     增长率(%) 28.89% 8.64% 16.22% 13.54% 12.65% 

        营业税金及附加 39.88 49.39 53.61 60.87 68.57 归属母公司股东净利润 639.95 748.41 893.25 1055.58 1215.35 

        营业费用 662.81 605.09 676.40 752.80 830.93     增长率(%) 26.53% 16.95% 19.35% 18.17% 15.14% 

        管理费用 219.11 190.77 214.30 235.73 256.99 每股收益(EPS) 2.35 2.74 3.28 3.87 4.46 

        研发费用 79.58 75.65 83.71 91.25 98.51 每股股利(DPS) 1.68 1.39 1.64 1.94 2.67 

        财务费用 12.71 24.26 26.79 29.66 32.55 每股经营现金流 4.16 3.33 3.79 4.86 5.45 

        减值损失 3.81 4.06 7.79 7.79 7.79 销售毛利率 30.69% 30.80% 30.88% 31.23% 31.29% 

  加 : 投资收益 -2.30 -1.64 0.00 0.00 0.00 销售净利率 12.08% 12.89% 13.37% 13.92% 14.22% 

        公允价值变动损益 -1.69 1.69 0.00 0.00 0.00 净资产收益率(ROE) 36.89% 35.09% 34.63% 33.97% 33.82% 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 投入资本回报率(ROIC) 32.46% 30.39% 31.87% 31.67% 34.95% 

        营业利润 605.77 825.42 1012.97 1204.43 1392.87 市盈率(P/E) 25.19 21.54 18.05 15.27 13.27 

  加 : 其他非经营损益 106.21 49.42 48.41 48.41 48.41 市净率(P/B) 9.29 7.56 6.25 5.19 4.49 

        利润总额 711.98 874.84 1061.38 1252.83 1441.28 股息率(分红/股价) 2.84% 2.35% 2.77% 3.27% 4.52% 

  减 : 所得税 71.53 132.18 158.04 186.76 215.02 主要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        净利润 640.45 742.66 903.34 1066.08 1226.26 收益率      

  减 : 少数股东损益 0.51 -5.75 2.29 2.71 3.12       毛利率 30.69% 30.80% 30.88% 31.23% 31.29% 

      归属母公司股东净利润 639.95 748.41 893.25 1055.58 1215.35       三费/销售收入 18.37% 15.55% 14.95% 14.59% 14.23% 

资产负债表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E       EBIT/销售收入 13.66% 15.60% 16.13% 16.76% 17.11% 

        货币资金 235.21 167.32 535.76 608.32 685.30       EBITDA/销售收入 17.25% 19.20% 19.50% 20.14% 20.52% 

        交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00       销售净利率 12.08% 12.89% 13.37% 13.92% 14.22% 

        应收和预付款项 362.13 368.55 437.93 471.32 494.41 资产获利率      

        其他应收款（合计） 15.13 10.21 10.76 9.43 11.16       ROE 36.89% 35.09% 34.63% 33.97% 33.82% 

        存货  744.16 734.22 835.02 879.52 931.51       ROA 20.07% 22.03% 22.84% 25.45% 27.64% 

        其他流动资产 60.83 146.02 146.02 146.02 146.02       ROIC 32.46% 30.39% 31.87% 31.67% 34.95% 

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构      

        金融资产投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 50.90% 47.07% 43.31% 35.27% 28.77% 

        投资性房地产 0.49 0.49 0.42 0.35 0.28         投资资本/总资产 65.79% 67.42% 69.58% 68.83% 68.71% 

        固定资产和在建工程 1713.45 2203.87 2315.64 2457.40 2625.84         带息债务/总负债 32.70% 30.78% 33.29% 17.40% 1.00% 

        无形资产和开发支出 245.07 264.23 254.19 244.14 234.10         流动比率 92.74% 86.11% 107.06% 119.18% 147.90% 

        其他非流动资产 250.25 197.28 205.32 201.69 186.40         速动比率 39.50% 32.58% 53.33% 61.12% 77.30% 

        资产总计 3611.60 4081.99 4658.27 4906.49 5155.48         股利支付率 71.52% 50.54% 50.00% 50.00% 60.00% 

        短期借款 340.33 368.53 459.02 307.33 15.22         收益留存率 28.48% 49.46% 50.00% 50.00% 40.00% 

        交易性金融负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 资产管理效率      

        应付和预收款项 1138.09 905.07 995.78 1088.09 1139.93         总资产周转率 1.47 1.41 1.42 1.52 1.62 

        长期借款 260.80 222.90 222.90 0.00 0.00         固定资产周转率 3.60 3.22 3.32 3.61 3.85 

        其他负债 439.29 793.38 830.04 678.35 386.24         应收账款周转率 20.22 25.35 23.27 25.59 27.21 

        负债合计 1838.17 1921.35 2048.72 1766.44 1526.17         存货周转率 4.94 5.43 5.54 5.95 6.32 

        股本  272.82 272.71 272.71 272.71 272.71 估值指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

        资本公积 262.31 289.70 289.70 289.70 289.70         EBIT 724.69 899.10 1080.37 1274.70 1466.04 

        留存收益 1199.73 1570.31 2016.93 2544.72 3030.86         EBITDA 915.19 1106.55 1305.68 1531.67 1758.02 

        归属母公司股东权益 1734.85 2132.72 2579.34 3107.13 3593.27         NOPLAT 572.03 722.10 877.17 1042.34 1204.99 

        少数股东权益 38.57 27.92 30.21 32.92 36.04         归母净利润 639.95 748.41 893.25 1055.58 1215.35 

        股东权益合计 1773.43 2160.64 2609.56 3140.05 3629.31         EPS 2.35 2.74 3.28 3.87 4.46 

        负债和股东权益合计 3611.60 4081.99 4658.27 4906.49 5155.48         BPS 6.36 7.82 9.46 11.39 13.18 

现金流量表 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E         PE 25.19 21.54 18.05 15.27 13.27 

经营性现金净流量 1133.96 908.98 1034.82 1325.98 1486.39         PEG 1.39 1.23 0.93 0.84 0.88 

投资性现金净流量 -754.60 -884.33 -293.85 -343.85 -393.85         PB 9.29 7.56 6.25 5.19 4.49 

筹资性现金净流量 -452.04 -91.91 -372.53 -909.57 -1015.56         PS 3.04 2.80 2.41 2.12 1.88 

现金流量净额 -72.72 -68.99 368.44 72.56 76.98         PCF 14.22 17.74 15.58 12.16 10.85 

资料来源：Wind，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 买入  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 增持  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 持有  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 卖出  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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