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推荐/维持  

盐津铺子 公司报告 
 

  
事件：2026 年上半年公司实现营业收入 30.70 亿元，同比增长 4.41%；归母

净利润 4.25 亿元，同比+14.10%，扣非归母净利润 3.90 亿元，同比+16.76%。

公司 Q2 单季实现营业收入 14.88 亿元，同比+6.02%；归母净利润 1.95 亿元，

同比+0.01%；扣非归母净利润 1.86 亿元，同比+4.72%。 

健康蛋白品类接力增长，多品类驱动成效显著。分品类看，海味零食和健康蛋

制品表现亮眼，上半年分别实现营收 5.65 亿元和 4.68 亿元，同比大幅增长

55.68%和 51.23%，成为拉动业绩增长的新引擎。这得益于公司在高势能渠道

的成功布局及对健康高蛋白赛道的战略聚焦。魔芋零食作为核心大单品，实现

营收 8.80 亿元，同比增长 11.28%。增速放缓主要系公司主动调整部分渠道促

销策略，且定量流通渠道处于调整期所致。公司三季度将推出创新型的辣味魔

芋产品，打造魔芋零食的品类矩阵，持续提高魔芋品类的市占率。烘焙薯类、

果干果冻品类营收分别为 4.43 亿元、3.54 亿元，同比-3.52%、-17.41%，主

要受电商渠道品类收缩影响。休闲豆制品保持平稳，营收 1.92 亿元，同比

+2.56%。 

线下渠道稳健扩张，电商主动调整接近尾声。分渠道看，公司线下渠道全年营

收 27.79 亿元，同比增长 17.44%。其中，高势能会员店（山姆、盒马等）增

速超出预期；零食量贩渠道保持较好增长，收入占比已达近 40%。定量流通渠

道因公司主动优化经销商结构（经销商数量较去年末减少 522 家，至 3845 家），

短期增速低于预期，但聚焦大客户有利于公司长期稳健发展。得益于大单品战

略和渠道深耕，华北+东北、华中等传统薄弱区域实现高速增长，同比分别

+59.89%、+34.90%。线上渠道收入 2.91 亿元，同比下降 49.26%，系公司主

动收缩低毛利产品和贴牌业务的战略调整，虽然收入下降，但整体盈利质量有

所改善，目前调整已近尾声，预计下半年降幅将持续收窄。 

产品与渠道结构优化，盈利能力持续提升。公司上半年整体毛利率为 32.22%，

同比提升 2.56pct。毛利率提升主要得益于高毛利的海味零食、魔芋制品等品

类收入占比提升，魔芋及鹌鹑蛋渠道结构优化，以及电商渠道低毛利业务的收

缩。核心品类盈利能力彰显韧性，魔芋零食和健康蛋制品毛利率分别同比提升

2.49pct 和 3.77pct。尽管面临鳕鱼等部分原料成本上涨压力，公司通过产品结

构优化和供应链管理有效对冲，体现了卓越的经营能力。费用端，2026H1 销

售费用率为 11.16%，同比略有上升，主要系品牌推广投入增加及股份支付费

用增加；管理费用率保持稳定。最终公司净利率提升至 13.85%，同比提升

1.25pct。 

盈利预测与评级：管理层将持续聚焦魔芋等高成长大单品，推动品类创新与多

渠道深耕。公司打造品类品牌体系逐步成熟，成长性具备可持续性。但考虑到

公司经销渠道和电商改革所带来的短期影响，我们下调盈利预测，预计 26-28

年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为 8.47/9.80/11.56 亿 元 ， 分 别 同 比

+13.13%/15.75%/17.98%，对应 EPS 分别为 3.10/3.59/4.24，对应 PE 分别为

公司简介： 

盐津铺子食品股份有限公司的主营业务是小品类

休闲食品的研发、生产和销售。公司的主要产品

是辣卤零食-休闲魔芋制品、辣卤零食-肉禽制品、

辣卤零食-休闲豆制品、辣卤零食-其他（含辣卤礼

包等）、烘焙薯类、深海零食、蛋类零食、果干

坚果、蒟蒻果冻布丁。 
资料来源：iFinD、公司公告 
 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

 

发债及交叉持股介绍： 

无 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 79.11-44.09 

总市值（亿元） 119.67 

流通市值（亿元） 108.01 

总股本/流通A股（万股） 27,019/27,019 

流通 B 股/H 股（万股） -/- 

52 周日均换手率 3.6 
 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 

52 周股价走势图 

 

资料来源：恒生聚源、东兴证券研究所 
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14/12/10x，维持“推荐”评级。 

风险提示：抖音平台、零食渠道竞争愈发激烈；行业竞争加剧；原材料价格上

涨，成本上升；大单品增长及新品放量不及预期；食品安全风险。 

财务指标预测 
 

指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 5,303.93 5,762.23 6,261.79 7,055.99 7,873.65 

增长率（%） 28.89% 8.64% 8.67% 12.68% 11.59% 

归母净利润（百万元） 639.95 748.41 846.67 980.05 1,156.23 

增长率（%） 26.53% 16.95% 13.13% 15.75% 17.98% 

净资产收益率（%） 36.89% 35.09% 37.21% 38.51% 40.30% 

每股收益（元） 2.36 2.78 3.10 3.59 4.24 

PE 18.71 15.88 14.23 12.29 10.42 

PB 6.94 5.65 5.29 4.73 4.20  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产合计 1402 1416 1648 2008 2493 营业收入 5304 5762 6262 7056 7874 

货币资金 235 167 250 282 315 营业成本 3676 3988 4258 4798 5338 

应收账款 262 227 278 296 340 营业税金及附加 40 49 50 59 64 

其他应收款 15 10 11 13 14 营业费用 663 605 709 761 811 

预付款项 85 131 169 212 261 管理费用 219 191 233 239 244 

存货 744 734 770 789 804 财务费用 13 24 18 21 20 

其他流动资产 61 146 151 159 167 研发费用 80 76 83 86 90 

非流动资产合计 2209 2666 2800 2839 2861 资产减值损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 0 0 0 0 公允价值变动收益 -1.69 1.69 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1467 1784 1792 1752 1702 投资净收益 -2.30 -1.64 -1.80 -1.98 -2.18 

无形资产 245 264 278 292 304 加：其他收益 124.30 109.29 90.00 80.00 70.00 

其他非流动资产 115 102 112 123 135 营业利润 719 927 987 1159 1362 

资产总计 3612 4082 4448 4847 5354 营业外收入 4.02 7.69 5.86 6.77 6.32 

流动负债合计 1512 1645 1852 2000 2188 营业外支出 10.85 59.82 27.19 32.62 39.88 

短期借款 340 369 442 531 637 利润总额 712 875 965 1133 1328 

应付账款 618 460 525 592 658 所得税 72 132 121 157 175 

预收款项 0 0 0 0 0 净利润 640 743 844 976 1153 

一年内到期的非流动负债 20 361 361 361 361 少数股东损益 1 -6 -3 -4 -3 

非流动负债合计 326 277 294 281 279 归属母公司净利润 640 748 847 980 1156 

长期借款 261 223 223 223 223 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 1838 1921 2147 2281 2466 成长能力      

少数股东权益 39 28 25 21 18 营业收入增长 28.89% 8.64% 8.67% 12.68% 11.59% 

实收资本（或股本） 273 273 273 273 273 营业利润增长 23.18% 28.96% 6.46% 17.40% 17.55% 

资本公积 389 360 333 308 285 归属于母公司净利润增长 26.53% 16.95% 13.13% 15.75% 17.98% 

未分配利润 1063 1433 1577 1857 2178 获利能力      

归属母公司股东权益合计 1735 2133 2276 2545 2869 毛利率(%) 30.69% 30.80% 32.00% 32.00% 32.20% 

负债和所有者权益 3612 4082 4448 4847 5354 净利率(%) 12.08% 12.89% 13.48% 13.83% 14.64% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 17.72% 18.33% 19.04% 20.22% 21.60% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E ROE(%) 36.89% 35.09% 37.21% 38.51% 40.30% 

经营活动现金流 1134 909 1021 910 996 偿债能力      

净利润 640 743 844 976 1153 资产负债率(%) 51% 47% 48% 47% 46% 

折旧摊销 190.49 207.45 171.74 182.64 192.16 流动比率 0.93 0.86 0.89 1.00 1.14 

财务费用 13 24 18 21 20 速动比率 0.44 0.41 0.47 0.61 0.77 

应收帐款减少 -52 35 -51 -18 -44 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 1.64 1.50 1.47 1.52 1.54 

投资活动现金流 -755 -884 -305 -219 -217 应收账款周转率 22 24 25 25 25 

公允价值变动收益 -2 2 0 0 0 应付账款周转率 11.70 10.69 12.72 12.64 12.60 

长期投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -2 -2 -2 -2 -2 每股收益(最新摊薄) 2.36 2.78 3.10 3.59 4.24 

筹资活动现金流 -452 -92 -633 -660 -746 每股净现金流(最新摊薄) -0.27 -0.25 0.30 0.12 0.12 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.36 7.82 8.34 9.33 10.52 

长期借款增加 261 -38 0 0 0 估值比率      

普通股增加 77 0 0 0 0 P/E 18.71 15.88 14.23 12.29 10.42 

资本公积增加 -69 -29 -27 -25 -23 P/B 6.94 5.65 5.29 4.73 4.20 

现金净增加额 -73 -67 83 32 33 EV/EBITDA 13.60 11.18 10.95 9.49 8.25  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期 

行业普通报告 食品饮料行业：茅台提价或推动白酒估值重估 2026-07-21 

行业普通报告 
食品饮料行业：《扩大消费“十五五”规划》获国务院批复，食品饮料迎来需求改

善新周期 
2026-07-15 

行业深度报告 食品饮料行业 2026 年半年度策略：配置有望再平衡 2026-06-18 

行业深度报告 食品饮料行业：从自由现金流看行业复苏趋势 2026-05-13 

公司普通报告 盐津铺子（002847.SZ）：魔芋推动业绩增长，电商调结构造成短期扰动 2026-04-10 

行业普通报告 食品饮料行业：PPI 同比转正，有望助推白酒批价同比转正 2026-04-10 

行业普通报告 食品饮料：食品细分赛道景气度延续，成本成为关注点 2026-03-31 

行业普通报告 食品饮料行业：以日鉴中，把握速冻行业新周期下投资机遇 2026-03-10 

行业深度报告 乳制品周期展望：26 年原奶价格有望迎来回升 2026-01-26 

公司普通报告 盐津铺子（002847.SZ）：大单品维持高增，渠道调整效率进一步提升 2025-10-30 

公司普通报告 盐津铺子（002847.SZ）：魔芋赛道龙头，品类带动公司高增长 2025-04-25 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

孟斯硕 

首席分析师，工商管理硕士，曾任职太平洋证券、民生证券等，6 年食品饮料行业研究经验，2020 年 6

月加入东兴证券。 

王洁婷 

普渡大学硕士，2020 年加入东兴证券研究所从事食品饮料行业研究，主要覆盖调味品、速冻、休闲食品

及奶粉。 
 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及报告作者在自身所知情的范围内，与本报告所评价或推荐的证券或投资标的不存在法律禁止的利害

关系。在法律许可的情况下，我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进

行交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅

为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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