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盐津铺子(002847.SZ)   

魔芋全年高增，电商调整影响持续 
 

 
投资要点： 

 
事件：公司公告 2025 年年报，2025 年公司实现营收/归母净利润/扣非归母净利润

57.62/7.48/7.15 亿元，同比+8.64%/+16.95%/+25.86%。25Q4 公司实现营收/归母净利润

/扣非归母净利润 13.35/1.44/1.61 亿元，同比-7.49%/-2.12%/+12.08%，收入低于预期，

利润表现略好于预期。 

全年魔芋高增势能稳定，Q4 线上拖累较大。2025 年收入同比+8.64%，线下渠道/线上渠

道收入同比+16.79%/-20.50%，线下收入增长主要系零食量贩、定量流通渠道增长拉动所

致，预计 BC 散称收入同比下滑，魔芋零食收入同比+107.23%至 17.37 亿元，增长延续高

势能，经销商数量在魔芋发展带动下同比净增 780 家至 4367 家，后续网点扩张具备持续

性，此外山姆等高势能会员渠道与海外预计也有一定拉动，海外收入同比+172.47%。25Q4

收入同比-7.49%，低于预期，预计主要系线上策略调整，公司主动削减 SKU 的影响持续，

此外线下预计在春节错期的影响下，增幅有限，收现同比+13.49%，表现好于收入，预收

款环比+27.43%，结合两个数据指标我们判断 26Q1 线下收入表现不差。 

毛利率改善叠加股份支付冲回、费用投入收窄，盈利能力改善。2025 年归母净利率 12.99%，

同比+0.92pct，扣非归母净利率 12.41%，同比+1.70pct，拆分如下：1）2025 年毛利率为

30.80%，同比+0.11pct；2）2025 年总费率 15.55%，同比-2.82pct，销售/管理/研发/财

务费率 10.50%/3.31%/1.31%/0.42%，同比-2.00pct/-0.82pct/-0.19pct/+0.18pct，销售、

管理费率的下降与股份支付冲回有关，相应股份支付合计-1969.24 万元；3）归母净利润

与扣非归母净利润之间的差值主要来自政府补助及捐款等营业外支出的差异。25Q4 归母

净利率 10.77%，同比+0.59 pct，扣非归母净利率 12.07%，同比+2.11pct，盈利能力改善

与毛利率的改善、费用的收缩有关，25Q4 总费率 17.53%，同比-0.26pct，销售/管理/研

发/财务费率 12.48%/2.85%/1.84%/0.37%，同比+0.94pct/-1.63pct/+0.31pct/+0.12pct，

销售费率提升与部分线下推广前置有关。 

盈利预测及投资建议：我们根据最新财报，调整了盈利预测，预计 2026-2028 年公司收入

为 66.28/76.40/87.90 亿 元 ， 同 比 增 长 15.0%/15.3%/15.1% ， 归 母 净 利 润 为

8.75/10.90/12.96 亿元，同比增长 17.0%/24.6%/18.9%，对应 2026 年 4 月 7 日收盘价，

2026-2028 年 PE 估值为 18.4/14.8/12.4x，维持“买入”评级。 

风险提示：量级单品生命周期较短；下游零食专营系统进入存量竞争及价格战阶段；原料

价格大幅上涨；食品安全风险。 
   
主要财务指标 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 5762 6628 7640 8790 

同比增长 8.6% 15.0% 15.3% 15.1% 

归母净利润（百万元） 748 875 1090 1296 

同比增长 16.9% 17.0% 24.6% 18.9% 

毛利率 30.8% 31.0% 31.6% 32.0% 

ROE 35.1% 35.4% 36.9% 37.1% 

每股收益（元） 2.78 3.21 4.00 4.75 

市盈率 21.3 18.4 14.8 12.4 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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事件 

公司公告 2025 年年报，2025 年公司实现营收/归母净利润/扣非归母净利润

57.62/7.48/7.15 亿元，同比+8.64%/+16.95%/+25.86%。25Q4 公司实现营收/归

母净利润/扣非归母净利润 13.35/1.44/1.61 亿元，同比-7.49%/-2.12%/+12.08%，

收入低于预期，利润表现略好于预期。 

 

点评 

全年魔芋高增势能稳定，Q4 线上拖累较大。2025 年收入同比+8.64%，线下渠道

/线上渠道收入同比+16.79%/-20.50%，线下收入同比增长 17%，主要系零食量

贩、定量流通渠道增长拉动所致，预计 BC 散称收入同比下滑，魔芋零食收入同

比+107.23%至 17.37 亿元，增长延续高势能，经销商数量在魔芋发展带动下同

比净增 780 家至 4367 家，后续网点扩张具备持续性，此外山姆等高势能会员渠

道与海外预计也有一定拉动，海外收入同比+172.47%，蛋制品收入同比+8.35%，

预计与溏心鹌鹑蛋新品切入山姆贡献有关，海味零食、休闲豆制品收入同比

+12.53%、-0.39%。25Q4 收入同比-7.49%，低于预期，预计主要系线上策略

调整，公司主动削减 SKU 的影响持续，此外线下预计在春节错期的影响下，增幅

有限，收现同比+13.49%，表现好于收入，预收款环比+27.43%，结合两个数据

指标我们判断 26Q1 线下收入表现不差。 

 

魔芋规模效应释放，线上调整对毛利的改善影响持续。2025 年毛利率为 30.80%，

同比+0.11pct，其中魔芋零食/海味零食/健康蛋制品/休闲豆制品/果干果冻/烘焙薯

类毛利率分别为 34.48%/45.64%/27.73%/30.25%/20.93%/27.42%，同比分别

+1.21pct/-7.54pct/+5.63pct/-6.25pct/+0.30pct/-1.96pct，其中魔芋毛利率的同

比提升与产品结果的优化（大魔王占比进一步提升）与规模效应的释放有关，蛋

制品毛利率的改善主要系山姆产品的切入，海味零食毛利率同比下降幅度较大，

预计与量贩等渠道占比提升有关，线下/线上毛利率分别为 30.15%/34.21%，同

比分别+0.18pct/+0.94pct，线上毛利率的改善与公司主动调整长尾 SKU 有关。

25Q4 毛利率为 32.37%，同比+4.75pct，线上调整贡献持续。 

 

毛利率改善叠加股份支付冲回、费用投入收窄，盈利能力改善。2025 年归母净利

率 12.99%，同比+0.92pct，扣非归母净利率 12.41%，同比+1.70pct，拆分如下：

1）2025 年毛利率为 30.80%，同比+0.11pct；2）2025 年总费率 15.55%，同比

-2.82pct，销售/管理/研发/财务费率 10.50%/ 3.31%/1.31%/0.42%，同比-
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2.00pct/-0.82pct/-0.19pct/+0.18pct，销售、管理费率的下降与股份支付冲回有

关，相应股份支付合计-1969.24 万元；3）归母净利润与扣非归母净利润之间的

差值主要来自政府补助及捐款等营业外支出的差异。25Q4 归母净利率 10.77%，

同比+0.59 pct，扣非归母净利率 12.07%，同比+2.11pct，盈利能力改善与毛利

率的改善、费用的收缩有关，25Q4 总费率 17.53%，同比-0.26pct，销售/管理/

研 发 / 财 务 费 率 12.48%/2.85%/1.84%/0.37% ， 同 比 +0.94pct/-

1.63pct/+0.31pct/+0.12pct，销售费率提升与部分线下推广前置有关。 

 

盈利预测及投资建议：2026 年公司预计仍会在产品+渠道+体系三轮驱动下收入

维持双位数以上增长：1）产品端，预计魔芋全年放量势能延续较为确定，鹌鹑蛋

借助山姆渠道预计仍维持较优趋势，此外深海、豆干等产品亦存在放量潜力，如

山姆上架的“纯鳕”；2）渠道端，预计流通定量装精选 SKU 发力，网点扩张持续，

零食量贩收入维持较快增长，电商调整影响有望告一段落。此外，品类品牌的建

设及供应链整合效率提升，叠加魔芋大单品规模效应的持续释放，全年盈利能力

有望持续提升，叠加新一期股权激励与高管、核心骨干的绑定，业绩兑现能力有

望持续加强。我们根据最新财报，调整了盈利预测，预计 2026-2028 年公司收入

为 66.28/76.40/87.90 亿元，同比增长 15.0%/15.3%/15.1%，归母净利润为

8.75/10.90/12.96 亿元，同比增长 17.0%/24.6%/18.9%，对应 2026 年 4 月 7 日

收盘价，2026-2028 年 PE 估值为 18.4/14.8/12.4x，维持“买入”评级。 

 

风险提示：量级单品生命周期较短；下游零食专营系统进入存量竞争及价格战阶

段；原料价格大幅上涨；食品安全风险。 

图1、2025 年 1-12 月归母净利润增速贡献拆分  图2、2025Q4 归母净利润增速贡献拆分 

 

 

 

数据来源：wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整

理 
 

数据来源：wind，公司公告，兴业证券经济与金融研究院整

理 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1416 1942 2679 3154  营业收入 5762 6628 7640 8790 

货币资金 167 971 1091 2018  营业成本 3988 4575 5224 5979 

交易性金融资产 0 0 0 0  税金及附加 49 53 63 72 

应收票据及应收账款 227 270 261 276  销售费用 605 736 833 949 

预付款项 131 72 160 139  管理费用 191 233 238 256 

存货 734 536 1060 601  研发费用 76 74 93 89 

其他 156 92 108 119  财务费用 24 17 13 10 

非流动资产 2666 2524 2612 2617  投资收益 -2 -1 -2 -1 

长期期权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 1784 1849 1795 1738  信用减值损失 -4 -8 -5 -6 

在建工程 412 206 309 340  资产减值损失 0 0 0 0 

无形资产 264 270 305 333  营业利润 927 1019 1270 1523 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -52 -23 -27 -34 

其他 205 199 203 206  利润总额 875 996 1242 1489 

资产总计 4082 4466 5291 5771  所得税 132 119 153 195 

流动负债 1645 1722 2097 2059  净利润 743 878 1089 1293 

短期借款 369 350 370 381  少数股东损益 -6 2 -2 -3 

应付票据及应付账款 476 515 936 558  归属母公司净利润 748 875 1090 1296 

其他 800 857 791 1119  EPS（元） 2.78 3.21 4.00 4.75 

非流动负债 277 238 199 172   

长期借款 223 178 143 114  主要财务比率  

其他 54 60 57 58  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 1921 1960 2297 2231  成长性     

股本 273 273 273 273  营业收入增长率 8.6% 15.0% 15.3% 15.1% 

未分配利润 1433 1775 2257 2796  营业利润增长率 29.0% 9.9% 24.6% 20.0% 

少数股东权益 28 32 39 46  归母净利润增长率 16.9% 17.0% 24.6% 18.9% 

股东权益合计 2161 2506 2994 3540  盈利能力     

负债及权益合计 4082 4466 5291 5771  毛利率 30.8% 31.0% 31.6% 32.0% 

  归母净利率 13.0% 13.2% 14.3% 14.2% 

现金流量表 单位：百万元  35.1% 35.4% 36.9% 36.0% 35.1% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 748 875 1090 1296  资产负债率 47% 44% 43% 39% 

折旧和摊销 218 237 248 272  流动比率 0.86 1.13 1.28 1.53 

营运资金的变动 -182 532 -254 345  速动比率 0.41 0.82 0.77 1.24 

经营活动产生现金流量 909 828 53 682  营运能力     

资本支出 -888 107 -119 -44  资产周转率 1.50 1.55 1.57 1.59 

长期投资 3 0 0 0  每股资料（元）     

投资活动产生现金流量 -884 906 1683 2058  每股收益 2.78 3.21 4.00 4.75 

债权融资 330 -215 -27 42  每股经营现金 3.33 3.04 0.19 2.50 

股权融资 11 0 0 0  估值比率（倍）     

融资活动产生现金流量 -92 -769 -651 -728  PE 21 18 15 12 

现金净变动 -69 804 120 928  PB 7.6 6.5 5.5 4.6 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 
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