
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

[Table_StockInfo] 
2026 年 05 月 06 日 

证券研究报告•2026年一季报点评 

买入 （维持）  

当前价： 57.50 元 

盐津铺子（002847） 食品饮料 目标价： ——元（6 个月） 

线下渠道带动增长，产品结构升级提升盈利能力 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究院  

[Table_Author] 分析师：朱会振 

执业证号：S1250513110001 

电话：023-63786049 

邮箱：zhz@swsc.com.cn 

分析师：舒尚立 

执业证号：S1250523070009 

电话：023-63786049 

邮箱：ssl@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 

数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 2.73 

流通 A 股(亿股) 2.44 

52 周内股价区间(元) 54.0-97.71 

总市值(亿元) 156.81 

总资产(亿元) 42.96 

每股净资产(元) 7.96 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 盐津铺子（002847）：经营转型提质，大

单品势能向上  (2025-11-03) 

2. 盐津铺子（002847）：魔芋势能强劲，扣

非利润增长亮眼  (2025-08-26) 
 

 

 [Table_Summary]  事件：公司发布 26年一季报，26Q1实现收入 15.8亿元，同比+2.9%，归母净

利润 2.3 亿元，同比+29.5%；利润端超市场预期。 

 线下渠道和产品协同带动增长，电商渠道梳理有所承压。1、26Q1 收入端依然

稳健增长，主要得益于线下渠道的增长，零食量贩（深度帮定头部，腰部品牌

增加 SKU投放）、高端会员店（山姆新品上市）、定量流通（大力推广核心产品

魔芋）三大渠道贡献了主要收入增量；估计魔芋、蛋制品、海味零食等增速较

快。2、线上渠道延续了 25H2的趋势，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，让电商回归产品力驱

动的良性轨道；主动梳理低毛利、低销量的产品，缩减 SKU，聚焦大单品，导

致线上渠道出现较大幅度下滑，抵消了线下部分的增长。值得重视的是，公司

通过梳理线上平台渠道和产品品类，虽短期对公司收入有所影响，但有效提升

了毛利率和净利率，提高了盈利水平，利润增速显著高于收入增速。 

 受益于线上梳理和产品结构改善，盈利能力显著提升。1、26Q1 毛利率同比增

加 3.4 个百分点至 31.8%，主要得益于：产品结构的调整，高毛利的魔芋、蛋

皇、海味零食品类出货量增加，魔芋内部产品结构优化，同时电商渠道完成低

毛利产品清理。费用率方面，销售费用率、管理费用率、财务费用率，变化不

大，整体费用率基本持平；毛利率提升带动净利率提升 3.1个百分点至 14.6%，

盈利能力显著提升。 

 品类与渠道共振，成长势能强劲。公司成功打造“大魔王”魔芋的经验有望复

制，已明确将鳕鱼豆腐和豆干作为下一个潜力大单品进行培育，部分区域售点

已展现出强劲增长势头。同时公司研发创新不止，25 年 10 月在山姆会员店推

出“糖心鹌鹑蛋”新品，在高势能渠道持续进行品类升级。渠道方面，公司全

渠道战略稳步推进，随着电商调整进入尾声，其对收入的拖累将减弱；同时公

司将发力定量流通渠道，成长空间广阔。原材料方面，公司通过在云南、印尼

等地布局上游产业链，应对当前魔芋成本高位，保障了原料供应稳定与成本优

势。随着核心大单品战略的深化、后续潜力单品的接力以及全渠道的协同发展，

公司已构建起强大的内生增长动力，中长期成长路径清晰。 

 盈利预测与投资建议：预计 2026-2028 年归母净利润分别为 9.1亿元、11.4 亿

元、13.6亿元，EPS分别为 3.33元、4.16元、5.00元，对应 PE分别为 17倍、

14 倍、11 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动风险；渠道拓展不及预期风险；新品开拓不及

预期风险；食品安全风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（亿元） 57.62  65.13  77.38  89.22  

增长率 8.64% 13.03% 18.80% 15.31% 

归属母公司净利润（亿元） 7.48  9.08  11.36  13.64  

增长率 16.95% 21.36% 25.04% 20.08% 

每股收益EPS（元） 2.74  3.33  4.16  5.00  

净资产收益率 ROE 34.37% 37.74% 41.78% 44.68% 

PE 21  17  14  11  

PB 7.35  6.62  5.84  5.18  

数据来源：Wind，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

1） 公司魔芋处于高速增长期，且渠道空白市场较多，成本端 26H2 面临下降，预计

2026-2028 年魔芋收入增速分别为 20%、30%、20%，毛利率为 36%、36.5%、37%； 

2） 公司海味产品有新品导入，预计 2026-2028 年海味收入增速分别为 9%、10%、8%，

毛利率为 46.5%、47%、47%； 

3） 健康蛋制品导入山姆等渠道，预计 2026-2028 年收入增速分别为 9%、7%、5%，

毛利率为维持 28%不变； 

4） 休闲豆制品依托渠道持续深耕，预计 2026-2028 年收入增速分别为 0%、5%、3%，

毛利率为 31%、31.1%、31.3%； 

5） 果干果冻得益于海外市场开拓，预计 2026-2028 年收入增速分别为 3%、10%、8%，

毛利率为 21.5%、22%、22%； 

6） 烘焙薯类，预计 2026-2028年收入增速分别为 3%、9%、7%，毛利率为 22%、22.5%、

22.5%； 

7） 其他产品：公司持续研发新品，未来三年收入增长为 30%左右，毛利率维持在 30%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

分业务情况  2025A 2026E 2027E 2028E 

合计  

营业收入（亿元）  57.6  65.1  77.4  89.2  

增速  8.6% 13.0% 18.8% 15.3% 

营业成本（亿元）  39.9  44.3  52.3  60.0  

毛利率  30.8% 31.9% 32.5% 32.7% 

魔芋  

收入（亿元）  17.4  20.8  27.1  32.5  

YOY 107.2% 20.0% 30.0% 20.0% 

成本（亿元）  11.4  13.3  17.2  20.5  

毛利率  34.5% 36.0% 36.5% 37.0% 

海味  

收入（亿元）  7.6  8.3  9.1  9.8  

YOY 12.5% 9.0% 10.0% 8.0% 

成本（亿元）  4.1  4.4  4.8  5.2  

毛利率  45.7% 46.5% 47.0% 47.0% 

健康蛋制品  

收入（亿元）  6.3  6.8  7.3  7.7  

YOY 8.4% 9.0% 7.0% 5.0% 

成本（亿元）  4.5  4.9  5.3  5.5  

毛利率  27.7% 28.0% 28.0% 28.0% 

休闲豆制品  

收入（亿元）  3.6  3.6  3.8  3.9  

YOY -0.4% 0.0% 5.0% 3.0% 

成本（亿元）  2.5  2.5  2.6  2.7  



 
盐津铺子（002847）2026 年一季报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

分业务情况  2025A 2026E 2027E 2028E 

毛利率  30.3% 31.0% 31.1% 31.3% 

果干果冻  

收入（亿元）  7.5  7.7  8.5  9.2  

YOY 4.3% 3.0% 10.0% 8.0% 

成本（亿元）  5.9  6.1  6.6  7.1  

毛利率  21.0% 21.5% 22.0% 22.0% 

烘焙薯类  

收入（亿元）  7.5  7.7  8.4  9.0  

YOY 4.3% 3.0% 9.0% 7.0% 

成本（亿元）  5.9  6.0  6.5  7.0  

毛利率  21.0% 22.0% 22.5% 22.5% 

其他产品  

收入（亿元）  7.8  10.1  13.2  17.1  

YOY  30.0% 30.0% 30.0% 

成本（亿元）  5.5  7.1  9.2  12.0  

毛利率  29.7% 30.0% 30.0% 30.0% 

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 57.62  65.13  77.38  89.22  净利润 7.43  9.01  11.27  13.53  

营业成本 39.88  44.35  52.27  60.02  折旧与摊销 2.07  1.55  1.72  2.00  

营业税金及附加 0.49  0.54  0.65  0.74  财务费用 0.24  0.51  0.50  0.44  

销售费用 6.05  6.84  8.05  9.19  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

管理费用 1.91  2.15  2.48  2.77  经营营运资本变动 -3.44  -1.34  -0.91  -0.88  

财务费用 0.24  0.51  0.50  0.44  其他  2.79  0.02  0.04  0.04  

资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 9.09  9.75  12.61  15.13  

投资收益 -0.02  0.00  0.00  0.00  资本支出 -5.40  0.00  -2.00  -3.00  

公允价值变动损益 0.02  0.00  0.00  0.01  其他  -3.45  0.00  0.00  0.01  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -8.84  0.00  -2.00  -2.99  

营业利润 9.27  10.75  13.45  16.07  短期借款 0.28  -0.57  -1.95  -1.16  

其他非经营损益  -0.52  -0.43  -0.49  -0.47  长期借款 -0.38  0.00  0.00  0.00  

利润总额 8.75  10.32  12.96  15.60  股权融资 -0.29  0.00  0.00  0.00  

所得税 1.32  1.31  1.69  2.07  支付股利 -3.82  -6.74  -8.17  -10.22  

净利润 7.43  9.01  11.27  13.53  其他  3.29  -4.12  -0.50  -0.44  

少数股东损益 -0.06  -0.07  -0.09  -0.10  筹资活动现金流净额 -0.92  -11.43  -10.62  -11.83  

归属母公司股东净利润 7.48  9.08  11.36  13.64  现金流量净额 -0.69  -1.67  0.00  0.31  

                  

资产负债表（亿元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 1.67  0.00  0.00  0.31  成长能力         

应收和预付款项 3.69  4.14  4.91  5.65  销售收入增长率 8.64% 13.03% 18.80% 15.31% 

存货  7.34  8.17  9.62  11.05  营业利润增长率 28.96% 16.02% 25.05% 19.51% 

其他流动资产 1.46  1.65  1.96  2.26  净利润增长率 15.96% 21.36% 25.04% 20.08% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率  25.67% 10.54% 22.29% 18.20% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 21.96  20.85  21.65  23.36  毛利率 30.80% 31.91% 32.45% 32.73% 

无形资产和开发支出 2.64  2.26  1.78  1.12  三费率 14.23% 14.58% 14.24% 13.90% 

其他非流动资产 2.05  2.00  1.96  1.91  净利率 12.89% 13.84% 14.56% 15.17% 

资产总计 40.82  39.07  41.89  45.66  ROE 34.37% 37.74% 41.78% 44.68% 

短期借款 3.69  3.11  1.16  0.00  ROA 18.19% 23.07% 26.90% 29.63% 

应付和预收款项 6.52  7.26  8.56  9.83  ROIC 34.26% 35.43% 42.90% 48.05% 

长期借款 2.23  2.23  2.23  2.23  EBITDA/销售收入  20.11% 19.66% 20.24% 20.75% 

其他负债 6.78  2.59  2.96  3.32  营运能力         

负债合计 19.21  15.19  14.91  15.38  总资产周转率 1.50  1.63  1.91  2.04  

股本  2.73  2.73  2.73  2.73  固定资产周转率 3.54  3.60  4.14  4.59  

资本公积 3.60  3.60  3.60  3.60  应收账款周转率 22.03  24.85  25.43  25.08  

留存收益 15.70  18.05  21.23  24.64  存货周转率 5.39  5.72  5.88  5.81  

归属母公司股东权益 21.33  23.67  26.85  30.27  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 113.44% — — — 

少数股东权益 0.28  0.21  0.12  0.02  资本结构         

股东权益合计 21.61  23.88  26.97  30.29  资产负债率 47.07% 38.88% 35.60% 33.68% 

负债和股东权益合计 40.82  39.07  41.89  45.66  带息债务/总负债 30.78% 35.14% 22.76% 14.49% 

         流动比率 0.86  1.12  1.36  1.53  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 0.41  0.47  0.57  0.65  

EBITDA 11.59  12.81  15.66  18.51  股利支付率 51.01% 74.16% 71.98% 74.95% 

PE 20.95  17.27  13.81  11.50  每股指标         

PB 7.35  6.62  5.84  5.18  每股收益 2.74  3.33  4.16  5.00  

PS 2.72  2.41  2.03  1.76  每股净资产 7.82  8.68  9.85  11.10  

EV/EBITDA 14.07  12.53  10.13  8.49  每股经营现金 3.33  3.58  4.62  5.55  

股息率 2.43% 4.30% 5.21% 6.52% 每股股利 1.40  2.47  3.00  3.75  

数据来源：Wind，西南证券 
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本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可

升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。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保持在最新状态。同时，本公司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。  

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信

息并自行承担风险，本公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。  

本报告

须注明出处为“西南证券”，且不得对本报告及附录进行有悖原意的引用、删节和修改。未经授权刊载或者转发本报告

及附录的，本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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