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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 58.72 元

总市值/流通市值 16014/14429 百万元

52周最高价/最低价 99.98/53.63 元

近 3 个月日均成交额 158.18 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）-2025 年主动进行战略调整，核心品类

魔芋持续放量》 ——2026-04-10

《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

盐津铺子公布 2026Q1 业绩：2026Q1 营业总收入 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%。

2026Q1电商渠道仍有拖累。分渠道看，公司线下渠道维持双位数增长，其中

零食量贩、定量流通渠道、高端会员店渠道增量贡献较多，但电商渠道仍在

进行低毛利产品的清理工作，电商渠道收入仍有高双位数的下滑，对整体营

收增速造成拖累。分品类看，2026Q1 核心品类魔芋、蛋制品、海味零食是

收入增长的主要驱动力。

产品结构优化带动盈利能力提升较大幅度。2026Q1 毛利率 31.8%，同比+3.4pp，

主要受益于产品结构优化；销售/管理/研发/财务费用率分别为

11.2%/3.4%/1.2%/0.4%，同比持平；归母净利率/扣非归母净利率

14.6%/12.9%，同比+3.0/+2.7pp。

盈利预测与投资建议：目前公司处于战略升级、产品矩阵与电商渠道调整期，

短期收入端虽有调整阵痛，但产品与渠道结构更健康、更具备持续成长的活

力，也有助于盈利水平提升，且品牌声量在聚焦大单品后逐渐放大。公司战

略目标为逐步转型为产品型再到品牌型公司，现阶段核心看大魔王战略大单

品带动弱势渠道进一步扩张，以及重点培育的新品类深海零食、蛋制品、豆

制品的突破。考虑到电商渠道收入下滑幅度略高于我们此前的预期，但聚焦

核心品类品牌后公司利润率水平提升较快，因此我们小幅下调收入预测、小

幅上调利润预测：预计 2026-2028 年公司实现营业总收入 64.9/74.9/85.6

亿元（前预测值 65.7/75.7/86.4 亿元），同比+12.6%/+15.4%/+14.4%；实

现归母净利润 9.0/10.9/13.1 亿元（前预测值 8.8/10.7/12.7 亿元），同比

+19.8%/+21.8%/+19.7%；EPS 分别为 3.29/4.01/4.80 元；当前股价对应 PE

分别为 18/15/12 倍，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 6,488 7,485 8,561

(+/-%) 28.9% 8.6% 12.6% 15.4% 14.4%

归母净利润(百万元) 640 748 897 1092 1308

(+/-%) 26.5% 16.9% 19.8% 21.8% 19.7%

每股收益（元） 2.35 2.74 3.29 4.01 4.80

EBIT Margin 11.8% 14.8% 15.1% 16.0% 16.8%

净资产收益率（ROE） 36.9% 35.1% 34.4% 33.5% 32.5%

市盈率（PE） 25.0 21.4 17.9 14.7 12.2

EV/EBITDA 22.1 17.1 15.4 12.9 10.9

市净率（PB） 9.23 7.51 6.15 4.92 3.98

资料来源：iFind、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
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盐津铺子公布 2026Q1 业绩：2026Q1 营业总收入 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%。

2026Q1 电商渠道仍有拖累。分渠道看，公司线下渠道维持双位数增长，其中零食

量贩、定量流通渠道、高端会员店渠道增量贡献较多，但电商渠道仍在进行低毛

利产品的清理工作，电商渠道收入仍有高双位数的下滑，对整体营收增速造成拖

累。分品类看，2026Q1 核心品类魔芋、蛋制品、海味零食是收入增长的主要驱动

力。

产品结构优化带动盈利能力提升较大幅度。2026Q1 毛利率 31.8%，同比+3.4pp，

主 要 受 益 于 产 品 结 构 优 化 ； 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

11.2%/3.4%/1.2%/0.4%，同比持平；归母净利率/扣非归母净利率 14.6%/12.9%，

同比+3.0/+2.7pp。

盈利预测与投资建议：目前公司处于战略升级、产品矩阵与电商渠道调整期，短

期收入端虽有调整阵痛，但产品与渠道结构更健康、更具备持续成长的活力，也

有助于盈利水平提升，且品牌声量在聚焦大单品后逐渐放大。公司战略目标为逐

步转型为产品型再到品牌型公司，现阶段核心看大魔王战略大单品带动弱势渠道

进一步扩张，以及重点培育的新品类深海零食、蛋制品、豆制品的突破。考虑到

电商渠道收入下滑幅度略高于我们此前的预期，但聚焦核心品类品牌后公司利润

率水平提升较快，因此我们小幅下调收入预测、小幅上调利润预测：预计

2026-2028 年 公 司 实 现 营 业 总 收 入 64.9/74.9/85.6 亿 元 （ 前 预 测 值

65.7/75.7/86.4 亿 元 ） ， 同 比 +12.6%/+15.4%/+14.4% ； 实 现 归 母 净 利 润

9.0/10.9/13.1 亿 元 （ 前 预 测 值 8.8/10.7/12.7 亿 元 ） ， 同 比

+19.8%/+21.8%/+19.7%；EPS 分别为 3.29/4.01/4.80 元；当前股价对应 PE 分别

为 18/15/12 倍，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） 6,575 7,567 8,642 6,488 7,485 8,561 -87 -82 -81

收入同比增速% 14.1% 15.1% 14.2% 12.6% 15.4% 14.4% -1.5% 0.3% 0.2%

毛利率% 31.9% 32.6% 33.0% 32.5% 33.2% 33.8% 0.6% 0.6% 0.8%

销售费用率% 11.8% 11.6% 11.5% 11.6% 11.5% 11.5% -0.2% -0.1% 0.0%

归母净利率% 13.4% 14.1% 14.7% 13.8% 14.6% 15.3% 0.5% 0.5% 0.6%

归母净利润（百万元） 879 1,070 1,272 897 1,092 1,308 18 22 36

归母净利润同比增速% 17.5% 21.7% 18.9% 19.8% 21.8% 19.7% 2.4% 0.1% 0.8%

EPS（元） 3.22 3.92 4.66 3.29 4.01 4.80 0.07 0.08 0.13

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 30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 20.0 58.72 3.29 4.01 17.9 14.7 160 优于大市

002557.SZ 洽洽食品 28.7 23.27 1.27 1.47 18.3 15.9 118 优于大市

003000.SZ 劲仔食品 20.6 11.27 0.61 0.73 18.3 15.5 51 优于大市
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9985.HK 卫龙美味 14.6 8.33 0.68 0.79 12.2 10.6 202 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 235 167 378 666 1033 营业收入 5304 5762 6488 7485 8561

应收款项 277 238 267 309 353 营业成本 3676 3988 4381 5003 5671

存货净额 744 734 804 916 1035 营业税金及附加 40 49 58 67 77

其他流动资产 146 277 312 357 406 销售费用 663 605 753 861 984

流动资产合计 1402 1416 1762 2247 2826 管理费用 219 191 242 273 303

固定资产 1710 2196 2399 2686 2987 研发费用 80 76 84 97 103

无形资产及其他 245 264 315 365 413 财务费用 13 24 16 12 5

投资性房地产 255 205 231 252 271 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 5550 6496 其他收入 27 20 19 15 16

短期借款及交易性金融

负债 340 369 399 424 444 营业利润 719 927 1057 1285 1537

应付款项 849 651 715 810 910 营业外净收支 (7) (52) (10) (10) (10)

其他流动负债 322 625 691 776 866 利润总额 712 875 1047 1275 1527

流动负债合计 1512 1645 1804 2009 2220 所得税费用 72 132 157 191 229

长期借款及应付债券 261 223 213 193 163 少数股东损益 1 (6) (7) (8) (10)

其他长期负债 65 54 60 69 78 归属于母公司净利润 640 748 897 1092 1308

非流动负债合计 326 277 273 262 241 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1838 1921 2078 2271 2461 净利润 640 748 897 1092 1308

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 2605 3258 4020 折旧摊销 183 196 197 223 259

负债和股东权益总计 3612 4082 4708 5550 6496 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 13 24 16 12 5

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (111) 57 1 (9) (13)

每股收益 2.35 2.74 3.29 4.01 4.80 其它 434 (88) (0) 2 (7)

每股红利 1.60 1.60 1.64 2.00 2.40 经营活动现金流 1134 909 1104 1309 1549

每股净资产 6.36 7.82 9.55 11.95 14.74 资本开支 (783) (901) (460) (560) (610)

ROIC 26.96% 27.72% 28% 32% 34% 其它投资现金流 28 16 0 0 0

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

毛利率 31% 31% 32% 33% 34% 权益性融资 (0) 11 0 0 0

EBIT Margin 12% 15% 15% 16% 17% 长期贷款增加 261 (38) (10) (20) (30)

EBITDA Margin 15% 18% 18% 19% 20% 支付股利、利息 (477) (401) (432) (445) (542)

收入增长 29% 9% 13% 15% 14% 其它融资现金流 (236) 336 (71) (71) (71)

净利润增长率 27% 17% 20% 22% 20% 融资活动现金流 (452) (92) (513) (536) (643)

资产负债率 52% 48% 45% 41% 38% 现金净变动 (73) (69) 131 213 297

股息率 2.7% 2.7% 2.8% 3.4% 4.1% 货币资金的期初余额 304 231 162 293 506

P/E 25.0 21.4 17.9 14.7 12.2 货币资金的期末余额 231 162 293 506 803

P/B 9.2 7.5 6.1 4.9 4.0 企业自由现金流 (148) 77 569 669 856

EV/EBITDA 22.1 17.1 15.4 12.9 10.9 权益自由现金流 113 39 576 664 842

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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