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盐津铺子（002847.SZ）2024 年半年报点评     

符合业绩预告，重视投资者回报 
 

 2024 年 08 月 09 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年半年报，上半年公司实现营业收入 24.6 亿元，同

比增长 30%；归母净利润 3.2 亿元，同比增长 30%；扣非归母净利润 2.7 亿元，

同比增长 18%。经测算，24Q2 实现营业收入 12.4 亿元，同比增长 23%；归母

净利润 1.6 亿元，同比增长 19%；扣非归母净利润 1.4 亿元，同比 2%，业绩符

合此前发布的业绩预告。 

➢ 多品类多渠道快速增长，建立中国特色中式休闲食品全品类产品体系。分产

品看，蛋类零食和果干坚果引领增长。24H1，公司辣卤零食/休闲烘焙/深海零食

/ 蛋 类 零 食 / 薯 类 零 食 / 果 干 坚 果 / 蒟 蒻 果 冻 布 丁 分 别 同 比 增 长

26%/13%/12%/151%/39%/96%/44%，24 年“蛋皇”鹌鹑蛋进驻山姆会员商

店，“大魔王”麻酱味素毛肚受消费者及经销商认可，品质大单品叠加全渠道能力

提升，助推鹌鹑蛋、休闲魔芋等品类高速发展。分渠道看，新零售和电商渠道高

速增长，24H1 公司直营商超/经销（含散装、定量装、流通等新零售渠道和其他

渠 道 ） / 电 商 渠 道 分 别 同 比 增 长 -44%/35%/48% ， 分 别 占 比 营 收

4.4%/72.0%/23.6%，同比变动-5.7/+2.8/+3.0pcts，公司在社交电商平台品牌

势能的引领下，持续提升传统货架电商平台收入，在各大平台打造爆品矩阵，同

时，公司产品在“零食很忙”“赵一鸣”“零食有鸣”等为代表的高效零食量贩渠道和

社区团购等 O2O 渠道热卖。 

➢ 加强品宣致销售费用率有所提升，产品结构变动及股份支付等影响 24Q2 盈

利水平。24Q2 公司实现毛利率 33%，同比变动-3.08pcts，我们毛利同比下滑

主因收入结构的变化，鹌鹑蛋单品快速起量，收入占比提升；24Q2 公司实现销

售 /管理 /研发 /财务费用率分别为 13.5%/4.8%/1.8%/0.3%，同比变化

+2.1/+0.67/-2.71/-0.21pcts，销售和管理费用的提升主因公司 Q2 参加多场全

国食品展会、为品类品牌进行广告宣传及 B 端的品牌推广以及（税前）列支股份

支付费用 5198 万元。综上，公司 24Q2 实现归母净利率 12.9%，同比-0.5pcts，

实现扣非归母净利率 10.9%，同比-2.4pcts。 

➢ 投资建议：我们看好公司多品类全产业链供应链优势，全渠道立体营销网络

支撑消费者触达，优秀的管理体系驱动业绩高增。公司发布中期分红预案，预计

派发现金红利 1.65 亿元（含税），占 2024 年上半年归属于上市公司股东的净

利润比例为 51.55% 。我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为

52.0/65.2/79.1 亿元，同比+26.3%/25.4%/21.4%；归母净利润分别为

6.3/8.0/10.5 亿元，同比+25.0%/26.7%/31.6%；预计每股收益分别为

2.3/2.9/3.8 元；当前股价对应 P/E 分别为 17/13/10X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：新品推广不及预期；渠道拓展不及预期；原材料价格上涨；行业

竞争加剧；食品安全风险。 

➢   
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4,115 5,197 6,516 7,913 

增长率（%） 42.2 26.3 25.4 21.4 

归属母公司股东净利润（百万元） 506 632 801 1,054 

增长率（%） 67.8 25.0 26.7 31.6 

每股收益（元） 1.84 2.30 2.92 3.84 

PE 21 17 13 10 

PB 7.3 5.9 4.8 3.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 8 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 4,115 5,197 6,516 7,913  成长能力（%）     

营业成本 2,735 3,393 4,249 5,161  营业收入增长率 42.22 26.28 25.39 21.43 

营业税金及附加 33 52 65 79  EBIT 增长率 71.56 19.74 26.05 30.47 

销售费用 516 728 880 1,029  净利润增长率 67.76 24.97 26.71 31.57 

管理费用 183 260 358 396  盈利能力（%）     

研发费用 80 104 130 158  毛利率 33.54 34.72 34.79 34.78 

EBIT 614 735 927 1,209  净利润率 12.29 12.16 12.29 13.32 

财务费用 16 20 22 20  总资产收益率 ROA 17.62 17.52 18.16 19.93 

资产减值损失 -1 0 0 0  净资产收益率 ROE 34.95 35.46 36.14 37.58 

投资收益 2 0 0 0  偿债能力     

营业利润 584 715 904 1,188  流动比率 0.95 1.03 1.15 1.31 

营业外收支 -10 -5 -5 -5  速动比率 0.39 0.59 0.69 0.83 

利润总额 574 710 900 1,184  现金比率 0.23 0.32 0.41 0.54 

所得税 61 78 99 130  资产负债率（%） 49.07 50.18 49.42 46.69 

净利润 513 632 801 1,054  经营效率     

归属于母公司净利润 506 632 801 1,054  应收账款周转天数 16.27 23.16 28.53 29.07 

EBITDA 773 910 1,131 1,433  存货周转天数 68.97 63.54 57.55 58.35 

      总资产周转率 1.55 1.60 1.63 1.63 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 310 552 853 1,279  每股收益 1.84 2.30 2.92 3.84 

应收账款及票据 211 458 575 703  每股净资产 5.27 6.50 8.08 10.22 

预付款项 145 136 170 206  每股经营现金流 2.42 3.05 3.65 4.74 

存货 594 603 755 917  每股股利 1.50 1.34 1.70 2.23 

其他流动资产 44 49 53 27  估值分析     

流动资产合计 1,304 1,798 2,406 3,134  PE 21 17 13 10 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 7.3 5.9 4.8 3.8 

固定资产 1,135 1,305 1,425 1,545  EV/EBITDA 13.96 11.85 9.54 7.53 

无形资产 198 243 288 288  股息收益率（%） 3.89 3.47 4.40 5.78 

非流动资产合计 1,566 1,809 2,004 2,154       

资产合计 2,870 3,607 4,410 5,287       

短期借款 300 420 500 500  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 320 556 696 846  净利润 513 632 801 1,054 

其他流动负债 756 773 902 1,041  折旧和摊销 159 175 205 225 

流动负债合计 1,376 1,749 2,098 2,387  营运资金变动 -59 -4 -42 -13 

长期借款 0 30 50 50  经营活动现金流 664 836 1,002 1,301 

其他长期负债 32 31 31 31  资本开支 -345 -420 -399 -374 

非流动负债合计 32 61 81 81  投资 0 0 0 0 

负债合计 1,408 1,810 2,179 2,469  投资活动现金流 -296 -418 -399 -374 

股本 196 274 274 274  股权募资 186 0 0 0 

少数股东权益 15 15 15 15  债务募资 -93 150 100 0 

股东权益合计 1,462 1,797 2,231 2,819  筹资活动现金流 -255 -176 -301 -501 

负债和股东权益合计 2,870 3,607 4,410 5,287  现金净流量 113 241 301 426 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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