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盐津铺子（002847.SZ） 
  

利润快速释放，经营质量提升 
  
事件：盐津铺子发布 2026 年一季报，26Q1 实现营收 15.8 亿元，同比

+2.9%，归母净利润 2.3 亿元，同比+29.5%，扣非归母净利润 2.0 亿元，

同比+30.5%。 

 

Q1 稳健增长，魔芋有望快速放量。盐津 26Q1 营收同比+2.9%至 15.8 亿

元，我们预计公司线下渠道中海外、会员店、定量流通、零食量贩等渠道

依然实现亮眼增长，电商业务的主动调整放缓整体收入表现。盐津当前重

点聚焦“大魔王”魔芋，预计大单品在 26Q1 依然延续高增，其次深海零

食、鹌鹑蛋等品类在会员店等渠道推新，有望实现高于整体的成长性。 

 

毛利率大幅释放，精简低毛利产品+品类品牌打磨成效显著。26Q1 毛利

率 31.8%，同比+3.4pct，公司利润大幅释放，预计与公司在电商渠道主

动精简贴牌产品及部分低毛利产品，实现利润模型及产品结构优化，释放

利润弹性相关，其次公司持续培育魔芋及鹌鹑蛋等大单品，在魔芋精粉成

本上涨背景下，以品类品牌的构建顺利带动毛利率的提升。销售/管理费用

率 11.2%/3.4%，分别同比-0.03/-0.01pct，均保持相对稳定。净利率

14.6%，同比+3.1pct，实现利润的快速释放，印证整体经营质量提升。 

 

经营质量提升，季度提速可期。我们认为盐津当前大单品打磨成效持续兑

现，定量流通等渠道拓展持续推进，且在成本上行背景下依然实现利润率

的快速提升，整体运营质量显著提升。当前盐津 26Q1 仍有高基数影响，

后续伴随基数逐步下行，电商业务调整到位，季度增速有望呈现提升趋势。

2025 年魔芋精粉价格涨幅较大，当前魔芋精粉价格呈逐步下降趋势，后

续有望提振魔芋品类毛利率，且公司在油脂、马铃薯全粉、面粉等大部分

品类已完成锁价，在成本大幅波动的阶段有望实现相对成本优势。 

 

投资建议：我们认为盐津当前的运营质量已显著提升，后续季度的成长性

有望持续提升，盈利能力有望逐步验证。预计 2026-2028 年营收分别为

66.7/76.1/85.8 亿元，分别同比+15.7%/+14.1%/+12.8%，归母净利润

分别为 9.0/10.8/13.0 亿元，分别同比+20.4%/+20.1%/+20.3%。维持“买

入“评级。 

 

风险提示：大单品培育不及预期，渠道拓展不及预期，原材料价格大幅上

涨。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 休闲食品 

前次评级 买入 

04 月 28 日收盘价（元） 54.20 

总市值（百万元） 14,780.86 

总股本（百万股） 272.71 

其中自由流通股（%） 90.10 

30 日日均成交量（百万股） 2.40  
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1、《盐津铺子（002847.SZ）：Q4 短期承压，看好魔芋

放量》 2026-04-08 

2、《盐津铺子（002847.SZ）：激励与回购并行，目标务

实分享成果》 2025-12-18 

3、《盐津铺子（002847.SZ）：收入符合预期，利润亮眼

增长》 2025-10-28  

  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 5,304 5,762 6,666 7,606 8,582 

增长率 yoy（%） 28.9 8.6 15.7 14.1 12.8 

归母净利润（百万元） 640 748 901 1,082 1,301 

增长率 yoy（%） 26.5 16.9 20.4 20.1 20.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.35 2.74 3.30 3.97 4.77 

净资产收益率（%） 36.9 35.1 39.6 39.9 40.3 

P/E（倍） 23.1 19.7 16.4 13.7 11.4 

P/B（倍） 8.5 6.9 6.5 5.5 4.6    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 28 日收盘价  

-50%

-34%

-18%

-2%

14%

30%

2025-04 2025-08 2025-12 2026-04

盐津铺子 沪深300

2026     04    29年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 
 

 
财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 1402 1416 1536 1934 2465  营业收入 5304 5762 6666 7606 8582 

现金 235 167 212 491 974  营业成本 3676 3988 4690 5373 6052 

应收票据及应收账款 262 227 239 252 236  营业税金及附加 40 49 53 61 69 

其他应收款 15 10 10 11 11  营业费用 663 605 620 666 721 

预付账款 85 131 117 124 127  管理费用 219 191 226 251 266 

存货 744 734 782 851 891  研发费用 80 76 84 99 107 

其他流动资产 61 146 176 206 226  财务费用 13 24 16 14 10 

非流动资产 2209 2666 2780 2804 2798  资产减值损失 0 0 -3 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 124 109 133 152 172 

固定资产 1467 1784 1779 1678 1554  公允价值变动收益 -2 2 0 0 0 

无形资产 245 264 275 284 292  投资净收益 -2 -2 3 3 0 

其他非流动资产 497 618 726 843 952  资产处置收益 -11 -8 -16 -21 0 

资产总计 3612 4082 4317 4738 5263  营业利润 719 927 1092 1278 1528 

流动负债 1512 1645 1754 1757 1770  营业外收入 4 8 9 12 15 

短期借款 340 369 349 329 314  营业外支出 11 60 60 40 40 

应付票据及应付账款 634 476 607 619 612  利润总额 712 875 1041 1250 1503 

其他流动负债 538 800 798 809 844  所得税 72 132 135 162 195 

非流动负债 326 277 254 234 219  净利润 640 743 906 1087 1308 

长期借款 261 223 193 173 158  少数股东损益 1 -6 5 5 7 

其他非流动负债 65 54 61 61 61  归属母公司净利润 640 748 901 1082 1301 

负债合计 1838 1921 2008 1991 1989  EBITDA 945 1176 1355 1578 1845 

少数股东权益 39 28 32 38 44  EPS（元/股） 2.35 2.74 3.30 3.97 4.77 

股本 273 273 273 273 273        

资本公积 389 360 360 360 360  主要财务比率      

留存收益 1200 1570 1933 2366 2887  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 1735 2133 2276 2709 3230  成长能力      

负债和股东权益 3612 4082 4317 4738 5263  营业收入(%) 28.9 8.6 15.7 14.1 12.8 

       营业利润(%) 23.2 29.0 17.8 17.0 19.6 

       归属母公司净利润(%) 26.5 16.9 20.4 20.1 20.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 30.7 30.8 29.6 29.4 29.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 12.1 13.0 13.5 14.2 15.2 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 36.9 35.1 39.6 39.9 40.3 

经营活动现金流 1134 909 1374 1368 1658  ROIC(%) 27.6 25.9 28.8 30.6 32.2 

净利润 640 743 906 1087 1308  偿债能力      

折旧摊销 198 218 298 314 331  资产负债率(%) 50.9 47.1 46.5 42.0 37.8 

财务费用 16 26 17 16 15  净负债比率(%) 23.9 37.5 29.2 12.9 -4.8 

投资损失 2 2 -3 -3 0  流动比率 0.9 0.9 0.9 1.1 1.4 

营运资金变动 277 -177 102 -96 -21  速动比率 0.3 0.2 0.3 0.4 0.7 

其他经营现金流 0 98 54 49 25  营运能力      

投资活动现金流 -755 -884 -459 -383 -350  总资产周转率 1.6 1.5 1.6 1.7 1.7 

资本支出 -769 -888 -448 -369 -335  应收账款周转率 22.4 23.5 28.6 31.0 35.2 

长期投资 13 3 0 0 0  应付账款周转率 8.1 7.4 9.0 9.1 10.2 

其他投资现金流 2 1 -11 -15 -15  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -452 -92 -870 -705 -826  每股收益(最新摊薄) 2.35 2.74 3.30 3.97 4.77 

短期借款 40 28 -20 -20 -15  每股经营现金流(最新摊薄) 4.16 3.33 5.04 5.01 6.08 

长期借款 261 -38 -30 -20 -15  每股净资产(最新摊薄) 6.36 7.82 8.35 9.93 11.84 

普通股增加 77 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -69 -29 0 0 0  P/E 23.1 19.7 16.4 13.7 11.4 

其他筹资现金流 -761 -53 -820 -665 -796  P/B 8.5 6.9 6.5 5.5 4.6 

现金净增加额 -73 -69 45 279 483  EV/EBITDA 18.5 16.5 11.4 9.6 7.9    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 28 日收盘价   
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免责声明 

国盛证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。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客户。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。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。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。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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