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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 57.67 元

总市值/流通市值 15727/14171 百万元

52周最高价/最低价 99.98/56.00 元

近 3 个月日均成交额 190.13 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《盐津铺子（002847.SZ）-渠道策略调整致三季度收入增速放缓，

盈利能力较快提升》 ——2025-10-29

《盐津铺子（002847.SZ）-2025 年上半年魔芋品类放量，盈利水

平提升》 ——2025-08-21

《盐津铺子（002847.SZ）-2025 年第一季度收入同比+25.7%，魔

芋大单品多渠道畅销》 ——2025-04-27

《盐津铺子（002847.SZ）-第三季度收入同比增长 26.2%，盈利

能力受税率波动影响》 ——2024-10-30

《盐津铺子（002847.SZ）-第二季度收入同比增长 23%，着力打

造品类品牌》 ——2024-08-09

公司公布 2025 年业绩：2025 年实现营业总收入 57.6 亿元，同比+8.6%；实

现归母净利润 7.5 亿元，同比+16.9%；实现扣非归母净利润 7.1 亿元，同比

+25.9%。2025Q4 实现营业总收入 13.4 亿元，同比-7.5%；实现归母净利润

1.4 亿元，同比-2.1%；实现扣非归母净利润 1.6 亿元，同比+12.1%。

产品矩阵调整期，魔芋产品持续放量，其余品类收入净减少。分品类看，魔芋/

海味零食/蛋制品/豆制品/果冻果干/烘焙薯类/其他分别同比

+107.2%/+12.5%/+8.4%/-0.4%/+4.3%/-22.4%/-35.3%。魔芋实现收入 17.4

亿元，收入占比提升至 30.2%，主要得益于核心大单品大魔王麻酱素毛肚维

持较强品牌势能、持续渠道渗透。2025 年公司聚焦核心品类，主动优化产

品结构、削减部分 SKU，烘焙薯类、其他品类收入有显著下滑。

电商渠道经历战略性调整，线下渠道收入稳步增长。分渠道看，线下渠道/线

上渠道收入分别同比+16.8%/-20.5%。线下渠道中量贩零食、定量装、会员

制超市、海外渠道贡献主要增量，其中海外渠道收入同比+172.5%，量贩零

食渠道收入增速预计超 30%、占比继续提升。线上渠道收入下滑主要系

2025Q2 开始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。

毛利率平稳、费用节省，净利率同比小幅改善。2025 年毛利率 30.8%，同比

+0.1pp，其中核心品类魔芋毛利率同比+1.2pp 至 34.5%，主因产品结构优化、

规模效益释放，有效对冲了原料成本上行的不利影响。费用率同比下行，销

售/管理/研发/财务费用率分别同比-2.0/-0.8/-0.2/+0.2pp。销售、管理费

用同比减少，主因渠道结构变化、费用管控、前期计提的股份支付费用冲回。

归母净利率同比+0.9pp 至 13.0%，扣非归母净利率同比+1.7pp 至 12.4%，经

营质量有所提升。

盈利预测与投资建议：目前公司处于产品矩阵与电商渠道调整期，虽有短期

阵痛，但调整后的产品与渠道结构更健康、更具备持续成长的活力，同时品

牌声量在聚焦大单品后逐渐放大。考虑到电商渠道调整幅度大且调整时间较

长，我们下调 2026-2027 年盈利预测，并新增 2028 年盈利预测：预计

2026-2028 年公司实现营业总收入 65.7/75.7/86.4 亿元（2026-2027 年前预

测值 69.8/79.7 亿元）；实现归母净利润 8.8/10.7/12.7 亿元（2026-2027

年前预测值 9.0/11.4 亿元）；当前股价对应 PE 分别为 19/15/13 倍。公司

确立了产品驱动的战略，经营质量逐步提升。现阶段魔芋依然为最核心的品

类，凭借战略大单品带动渠道进一步扩张并打开弱势市场，同时公司也在重

点培育深海零食、蛋制品、豆制品，持续上新产品，预计本轮调整结束后公

司可恢复至较快的成长趋势，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济增长受外部环境变化的负面影响；行业竞争加剧；原材料价

格大幅上涨；渠道拓展进程不及预期；食品安全风险。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 5,304 5,762 6,575 7,567 8,642

(+/-%) 28.9% 8.6% 14.1% 15.1% 14.2%

归母净利润(百万元) 640 748 879 1070 1272

(+/-%) 26.5% 16.9% 17.5% 21.7% 18.9%

每股收益（元） 2.35 2.74 3.22 3.92 4.66

EBIT Margin 11.8% 14.8% 14.4% 15.3% 15.9%

净资产收益率（ROE） 36.9% 35.1% 33.9% 33.1% 32.1%

市盈率（PE） 25.5 21.8 18.5 15.2 12.8

EV/EBITDA 22.4 17.3 16.1 13.5 11.5

市净率（PB） 9.39 7.63 6.28 5.04 4.10

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年04月10日
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公司公布 2025 年业绩：2025 年实现营业总收入 57.6 亿元，同比+8.6%；实现归

母净利润 7.5 亿元，同比+16.9%；实现扣非归母净利润 7.1 亿元，同比+25.9%。

2025Q4 实现营业总收入 13.4 亿元，同比-7.5%；实现归母净利润 1.4 亿元，同比

-2.1%；实现扣非归母净利润 1.6 亿元，同比+12.1%。

产品矩阵调整期，魔芋产品持续放量，其余品类收入净减少。分品类看，魔芋/

海 味 零 食 / 蛋 制 品 / 豆 制 品 / 果 冻 果 干 / 烘 焙 薯 类 / 其 他 分 别 同 比

+107.2%/+12.5%/+8.4%/-0.4%/+4.3%/-22.4%/-35.3%。魔芋实现收入 17.4 亿元，

收入占比提升至 30.2%，主要得益于核心大单品大魔王麻酱素毛肚维持较强品牌

势能、持续渠道渗透。2025 年公司聚焦核心品类，主动优化产品结构、削减部分

SKU，烘焙薯类、其他品类收入有显著下滑。

电商渠道经历战略性调整，线下渠道收入稳步增长。分渠道看，线下渠道/线上渠

道收入分别同比+16.8%/-20.5%。线下渠道中量贩零食、定量装、会员制超市、海

外渠道贡献主要增量，其中海外渠道收入同比+172.5%，量贩零食渠道收入增速预

计超 30%、占比继续提升。线上渠道收入下滑主要系 2025Q2 开始公司主动对电商

业务进行战略性调整，主动收缩低毛利率产品。2025Q4 公司营业收入同比-7.5%，

与电商渠道深度调整以及春节错期有关。

毛利率平稳、费用节省，净利率同比小幅改善。2025 年毛利率 30.8%，同比+0.1pp，

其中核心品类魔芋毛利率同比+1.2pp 至 34.5%，主因产品结构优化、规模效益释

放，有效对冲了原料成本上行的不利影响。费用率同比下行，销售/管理/研发/

财务费用率分别同比-2.0/-0.8/-0.2/+0.2pp。销售、管理费用同比减少，主因渠

道结构变化、费用管控、前期计提的股份支付费用冲回。全年所得税率 15.1%，

同比+5.1pp。归母净利率同比+0.9pp 至 13.0%，扣非归母净利率同比+1.7pp 至

12.4%，经营质量有所提升。

盈利预测与投资建议：目前公司处于产品矩阵与电商渠道调整期，虽有短期阵痛，

但调整后的产品与渠道结构更健康、更具备持续成长的活力，同时品牌声量在聚

焦大单品后逐渐放大。考虑到电商渠道调整幅度大且调整时间较长，我们下调

2026-2027 年盈利预测，并新增 2028 年盈利预测：预计 2026-2028 年公司实现营

业总收入 65.7/75.7/86.4 亿元（2026-2027 年前预测值 69.8/79.7 亿元），同比

+14.1%/+15.1%/+14.2%；实现归母净利润 8.8/10.7/12.7 亿元（2026-2027 年前

预测值 9.0/11.4 亿元），同比+17.5%/+21.7%/+18.9%；EPS 分别为 3.22/3.92/4.66

元；当前股价对应 PE 分别为 19/15/13 倍。公司确立了产品驱动的战略，经营质

量逐步提升。现阶段魔芋依然为最核心的品类，凭借战略大单品带动渠道进一步

扩张并打开弱势市场，同时公司也在重点培育深海零食、蛋制品、豆制品，持续

上新产品，预计本轮调整结束后公司可恢复至较快的成长趋势，维持“优于大市”

评级。

风险提示

宏观经济增长受外部环境变化的负面影响；行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨；渠

道拓展进程不及预期；食品安全风险。

表1：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 6,985 7,974 - 6,575 7,567 8,642 -410 -407 -

收入同比增速% 16.4% 14.2% - 14.1% 15.1% 14.2% -2.3% 0.9% -
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毛利率% 31.5% 31.9% - 31.9% 32.6% 33.0% 0.4% 0.7% -

销售费用率% 12.0% 11.6% - 11.8% 11.6% 11.5% -0.2% 0.0% -

归母净利率% 12.9% 14.2% - 13.4% 14.1% 14.7% 0.5% -0.1% -

归母净利润（百万元） 900 1,136 - 879 1,070 1,272 -21 -66 -

归母净利润同比增速% 15.1% 26.2% - 17.5% 21.7% 18.9% 2.3% -4.5% -

EPS（元） 3.30 4.16 - 3.22 3.92 4.66 -0.08 -0.24 -

资料来源: iFind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2026 年 4 月 8日）

代码 公司简称 PE-TTM
股价

（元）

EPS PE 总市值

（亿元）
投资评级

2026E 2027E 2026E 2027E

002847.SZ 盐津铺子 21.8 59.70 3.22 3.92 18.5 15.2 163 优于大市

002557.SZ 洽洽食品 28.5 22.08 1.27 1.47 17.3 15.0 112 优于大市

003000.SZ 劲仔食品 19.1 10.55 0.61 0.73 17.2 14.5 48 优于大市

9985.HK 卫龙美味 15.0 8.56 0.68 0.79 12.5 10.9 208 优于大市

资料来源: iFind、国信证券经济研究所整理

图1：单季度营业收入及增速 图2：单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、iFind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFind、国信证券经济研究所整理

图3：单季度毛利率变化 图4：单季度归母净利润率变化

资料来源：公司公告、iFind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 235 167 350 616 961 营业收入 5304 5762 6575 7567 8642

应收款项 277 238 271 312 356 营业成本 3676 3988 4477 5103 5790

存货净额 744 734 822 934 1057 营业税金及附加 40 49 53 61 69

其他流动资产 146 277 316 361 409 销售费用 663 605 776 878 994

流动资产合计 1402 1416 1759 2223 2783 管理费用 219 191 259 298 332

固定资产 1710 2196 2399 2686 2987 研发费用 80 76 72 83 95

无形资产及其他 245 264 315 365 413 财务费用 13 24 16 11 4

投资性房地产 255 205 234 254 273 投资收益 (2) 2 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

资产总计 3612 4082 4708 5528 6456 其他收入 27 20 41 42 42

短期借款及交易性金融

负债 340 369 399 424 444 营业利润 719 927 1036 1259 1495

应付款项 849 651 731 826 929 营业外净收支 (7) (52) (10) (10) (10)

其他流动负债 322 625 708 794 886 利润总额 712 875 1026 1249 1485

流动负债合计 1512 1645 1838 2044 2259 所得税费用 72 132 154 187 223

长期借款及应付债券 261 223 193 163 133 少数股东损益 1 (6) (7) (8) (10)

其他长期负债 65 54 62 71 80 归属于母公司净利润 640 748 879 1070 1272

非流动负债合计 326 277 255 233 213 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1838 1921 2092 2277 2471 净利润 640 748 879 1070 1272

少数股东权益 39 28 25 21 16 资产减值准备 (12) (4) 9 1 2

股东权益 1735 2133 2591 3230 3969 折旧摊销 183 196 197 223 259

负债和股东权益总计 3612 4082 4708 5528 6456 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 13 24 16 11 4

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (111) 57 11 (8) (11)

每股收益 2.35 2.74 3.22 3.92 4.66 其它 434 (88) (1) 1 (7)

每股红利 1.60 1.60 1.61 1.96 2.33 经营活动现金流 1134 909 1095 1287 1515

每股净资产 6.36 7.82 9.50 11.84 14.55 资本开支 (783) (901) (460) (560) (610)

ROIC 26.96% 27.72% 28% 31% 33% 其它投资现金流 28 16 0 0 0

ROE 36.89% 35.09% 34% 33% 32% 投资活动现金流 (755) (884) (460) (560) (610)

毛利率 31% 31% 32% 33% 33% 权益性融资 (0) 11 0 0 0

EBIT Margin 12% 15% 14% 15% 16% 长期贷款增加 261 (38) (30) (30) (30)

EBITDA Margin 15% 18% 17% 18% 19% 支付股利、利息 (477) (401) (432) (436) (531)

收入增长 29% 9% 14% 15% 14% 其它融资现金流 (236) 336 (70) (70) (69)

净利润增长率 27% 17% 17% 22% 19% 融资活动现金流 (452) (92) (532) (536) (630)

资产负债率 52% 48% 45% 42% 39% 现金净变动 (73) (69) 103 191 275

股息率 2.7% 2.7% 2.7% 3.3% 3.9% 货币资金的期初余额 304 231 162 265 456

P/E 25.5 21.8 18.5 15.2 12.8 货币资金的期末余额 231 162 265 456 731

P/B 9.4 7.6 6.3 5.0 4.1 企业自由现金流 (148) 77 552 636 806

EV/EBITDA 22.4 17.3 16.1 13.5 11.5 权益自由现金流 113 39 539 622 793

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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