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休闲食品 盐津铺子（002847.SZ） 增持-A(首次)
延续高增态势，战略聚焦魔芋大单品

2025年 9月 11日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

市场数据：2025年 9月 10日

收盘价（元）： 70.71

年内最高/最低（元）： 99.98/39.61

流通A股/总股本（亿）： 2.46/2.73

流通 A股市值（亿）： 173.75

总市值（亿）： 192.88

基础数据：2025年 6月 30日

基本每股收益(元)： 1.39

摊薄每股收益(元)： 1.39

每股净资产(元)： 8.15

净资产收益率(%)： 16.62

资料来源：最闻

分析师：

熊鹏

执业登记编码：S0760525080002

邮箱：xiongpeng@sxzq.com

刘清羽

执业登记编码：S0760525070001

邮箱：liuqingyu@sxzq.com

事件描述

 公司 2025H1 实现总营收 29.41 亿元，同比增加 19.58%，其中 Q2 实现

营收 14.03亿元，同比增加 13.54%。公司上半年归母净利润实现 3.73亿元，

同比增长 16.70%，扣非归母达到 3.34亿元，同比增长 22.50%.

事件点评

 魔芋大单品主导增长，多品类结构调整优化。魔芋制品 H1收入达到 7.91

亿元，同比增加 155.10%，主因“大魔王”麻酱素毛肚月销破亿。上半年蛋

类零食营收同比增加 29.6%，深海零食同比增加 11.9%，两大品类表现稳健。

公司同时做好新品储备，包括虎皮鱼豆腐等多品类，挖掘协同潜力。

 渠道多元化成效显现，直营收缩、经销高增、电商企稳。上半年经销渠

道实现收入 23.03亿元，同比增长 30.09%，占营收 78.3%。而上半年直营商

超营收为 0.63亿元，同比下滑 42.00%，仅占营收 2.1%。同时公司电商渠道

上半年收入为 5.74亿元，同比变动-0.97%，电商在调整聚焦线上爆款等品类

后企稳恢复。上半年海外市场成新增长点，收入实现 0.96 亿元，环比增加

53.93%。

 成本上涨拖累毛利率，但强化费控整体毛销差改善。魔芋精粉成本上涨

使得 25H1毛利率自 24年末环比下降 1.03个百分点，但 Q2销售毛利率环比

增加 2.50个百分点，说明趋势有所改善。同时公司上半年销售/管理费用率

同比减少 2.7/0.96 个百分点，毛销差为 19.09%，得以平稳改善，相比 2024

年末增加 0.9个百分点。

投资建议

 预计公司 2025-2027 年 EPS 分别为 2.88/3.66/4.42，对应公司 2025 年 9

月 10 日收盘价 70.71元，2025-2027年 PE 分别为 25.1/19.7/16.3。公司预计

2025-2027 年 营 收 分 别 实 现 62.26 亿 /72.72 亿 /84.55 亿 ， 同 比 增 长

17.4%/16.8%/16.3%，其大单品爆发式增长，全渠道渗透，同时有效强化供应

链管理，首次覆盖，给予“增持-A”评级。

风险提示

 经济增速不及预期；原材料价格波动影响盈利情况；食品安全风险影响

企业形象；实控人及高管减持引发股价波动。
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财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 4,115 5,304 6,226 7,272 8,455

YoY(%) 42.2 28.9 17.4 16.8 16.3
净利润(百万元) 506 640 785 999 1,207

YoY(%) 67.8 26.5 22.7 27.2 20.9
毛利率(%) 33.5 30.7 29.6 29.0 29.3
EPS(摊薄/元) 1.85 2.35 2.88 3.66 4.42
ROE(%) 35.1 36.1 34.6 34.0 31.9
P/E(倍) 38.1 30.1 25.1 19.7 16.3
P/B(倍) 13.3 11.1 8.8 6.8 5.2
净利率(%) 12.3 12.1 12.6 13.7 14.3

资料来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 1304 1402 2298 2649 3405 营业收入 4115 5304 6226 7272 8455
现金 310 235 626 1113 1282 营业成本 2735 3676 4386 5161 5975

应收票据及应收账款 211 262 422 323 504 营业税金及附加 33 40 53 61 68

预付账款 145 85 245 148 296 营业费用 516 663 642 708 802

存货 594 744 941 1005 1248 管理费用 183 219 205 176 195

其他流动资产 44 76 64 60 77 研发费用 80 80 93 116 127

非流动资产 1566 2209 2236 2357 2468 财务费用 16 13 15 -23 -17

长期投资 0 0 0 0 0 资产减值损失 -16 -4 -8 -10 -15

固定资产 1136 1471 1628 1761 1877 公允价值变动收益 0 -2 -0 -1 -1

无形资产 198 245 258 266 276 投资净收益 2 -2 0 0 0

其他非流动资产 231 493 350 330 315 营业利润 584 719 890 1127 1362

资产总计 2870 3612 4534 5006 5873 营业外收入 1 4 2 2 2

流动负债 1376 1512 2017 1904 1997 营业外支出 11 11 8 10 10

短期借款 300 340 723 331 330 利润总额 574 712 883 1119 1355

应付票据及应付账款 320 634 437 849 630 所得税 61 72 90 114 138

其他流动负债 756 538 857 723 1037 税后利润 513 640 793 1005 1217

非流动负债 32 326 224 144 60 少数股东损益 8 1 8 7 10

长期借款 0 261 176 93 7 归属母公司净利润 506 640 785 999 1207

其他非流动负债 32 65 48 51 52 EBITDA 748 934 1124 1368 1650

负债合计 1408 1838 2241 2048 2056
少数股东权益 15 39 47 53 63 主要财务比率

股本 196 273 273 273 273 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

资本公积 458 389 389 389 389 成长能力

留存收益 1017 1200 1614 2156 2805 营业收入(%) 42.2 28.9 17.4 16.8 16.3

归属母公司股东权益 1447 1735 2247 2905 3754 营业利润(%) 71.1 23.2 23.9 26.6 20.9

负债和股东权益 2870 3612 4534 5006 5873 归属于母公司净利润(%) 67.8 26.5 22.7 27.2 20.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 33.5 30.7 29.6 29.0 29.3

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 12.3 12.1 12.6 13.7 14.3

经营活动现金流 664 1134 594 1652 1009 ROE(%) 35.1 36.1 34.6 34.0 31.9
净利润 513 640 793 1005 1217 ROIC(%) 26.0 27.6 25.1 29.0 28.7

折旧摊销 165 190 206 249 295 偿债能力

财务费用 16 13 15 -23 -17 资产负债率(%) 49.1 50.9 49.4 40.9 35.0

投资损失 -2 2 -0 -0 -0 流动比率 0.9 0.9 1.1 1.4 1.7

营运资金变动 -144 186 -451 412 -496 速动比率 0.4 0.3 0.5 0.8 0.9

其他经营现金流 115 102 31 8 10 营运能力

投资活动现金流 -296 -755 -263 -378 -416 总资产周转率 1.5 1.6 1.5 1.5 1.6

筹资活动现金流 -255 -452 -363 -363 -425 应收账款周转率 21.7 22.4 18.2 19.5 20.5

应付账款周转率 9.2 7.7 8.2 8.0 8.1

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.85 2.35 2.88 3.66 4.42 P/E 38.1 30.1 25.1 19.7 16.3

每股经营现金流(最新摊薄) 2.43 4.16 2.18 6.05 3.70 P/B 13.3 11.1 8.8 6.8 5.2

每股净资产(最新摊薄) 5.30 6.36 8.24 10.65 13.76 EV/EBITDA 26.1 21.2 17.9 14.0 11.5

资料来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施
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