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❖ 事件：根据盐津铺子发布的 2023年业绩快报，公司 2023年实现营业收入 41.15

亿元，同比+42.22%；归母净利润 5.05 亿元，同比+67.57%；扣非归母净利润

4.72 亿元，同比+71.37%。2023Q4 公司实现营业收入 11.11 亿元，同比+20.22%；

归母净利润 1.09亿元，同比+31.96%；扣非归母净利润0.96亿元，同比+16.39%。 

❖ 春节错期影响下 Q4依旧保持稳健表现。2023Q4 营业收入环比-0.01%，环

比基本持平主要系春节错期。Q4 实现归母净利率 9.85%，同比+0.88pct，环比

-3.68pct，同比明显改善主要得益于大豆油、棕榈油、黄豆等部分原材料价格

回落，整体生产成本有所下降，叠加生产端效率提升；环比回落预计系季节性

因素。 

❖ 全规格产品+全渠道覆盖，助推大单品高速发展。2023 年度公司营收同比

上升主要原因是公司持续聚焦七大核心品类：辣卤零食、深海零食、休闲烘焙、

薯类零食、蒟蒻果冻布丁、蛋类零食以及果干坚果，全力打磨供应链，精进升

级产品力。产品全规格发展：除优势散装外，全力发展定量装、小商品以及量

贩装产品，满足消费者各种场景的零食需求。全渠道覆盖：在保持原有 KA、

AB 类超市优势外，重点发展电商、零食量贩店、CVS、校园店等，与当下热

门零食量贩品牌零食很忙、赵一鸣、零食有鸣等深度合作，在抖音平台与主播

种草引流，品牌影响力和渠道势能持续增强。全渠道合力，助推鹌鹑蛋、休闲

魔芋等大单品高速发展。 

❖ 投资建议：我们预计 2023-2025 年营收为 41.15/52.25/62.36 亿元，同比

+42%/27%/19%，归母净利为 5.05/6.45/8.37 亿元，同比+67%/28%/30%；对应

PE 为 27/21/16X，维持公司“买入”评级。 

❖ 风险提示：原材料成本波动，行业竞争加剧，食品安全问题。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2282 2894 4115 5225 6236 

收入增长率(%) 16.47 26.83 42.22 26.98 19.35 

归母净利润(百万元) 151 301 505 645 837 

净利润增长率(%) -37.65 100.01 67.40 27.81 29.72 

EPS(元/股) 1.21 2.40 2.57 3.29 4.27 

PE 70.74 45.12 26.69 20.88 16.10 

ROE(%) 17.27 26.57 37.87 36.70 35.69 

PB 12.68 12.28 10.11 7.66 5.74 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 2281.50 2893.52 4115.18 5225.40 6236.43  成长性      

减:营业成本 1466.80 1888.91 2716.02 3422.63 4066.15  营业收入增长率 16.5% 26.8% 42.2% 27.0% 19.3% 

 营业税费 20.29 27.88 37.04 47.03 56.13  营业利润增长率 -39.0% 100.9% 65.1% 27.7% 29.5% 

   销售费用 505.41 457.33 534.97 705.43 841.92  净利润增长率 -37.7% 100.0% 67.4% 27.8% 29.7% 

   管理费用 118.98 130.86 213.99 261.27 263.80  EBITDA 增长率 9.7% 58.5% 44.6% 25.6% 25.8% 

   研发费用 55.19 74.28 102.88 130.63 155.91  EBIT 增长率 -32.9% 88.3% 61.0% 27.9% 28.4% 

   财务费用 20.96 8.82 14.39 19.27 16.50  NOPLAT 增长率 -30.0% 84.9% 60.7% 27.7% 28.4% 

  资产减值损失 -0.68 0.00 0.00 0.00 0.00  投资资本增长率 -3.5% 25.7% 12.8% 22.7% 25.1% 

加:公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 2.1% 29.9% 17.3% 31.6% 33.2% 

 投资和汇兑收益 0.96 1.05 1.65 2.09 2.49  利润率      

营业利润 169.79 341.05 562.97 719.08 931.44  毛利率 35.7% 34.7% 34.0% 34.5% 34.8% 

加:营业外净收支 -2.64 -8.21 -4.50 -4.50 -4.50  营业利润率 7.4% 11.8% 13.7% 13.8% 14.9% 

利润总额 167.14 332.85 558.47 714.58 926.94  净利润率 6.8% 10.4% 12.3% 12.4% 13.4% 

减:所得税 12.78 30.98 53.05 68.60 88.99  EBITDA/营业收入 13.8% 17.2% 17.5% 17.3% 18.3% 

净利润 150.74 301.49 504.71 645.08 836.78  EBIT/营业收入 8.3% 12.4% 14.0% 14.1% 15.2% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 134.53 202.94 55.73 214.55 617.55  固定资产周转天数 162 119 98 87 79 

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  流动营业资本周转天数 -16 23 20 18 14 

应收帐款 198.10 161.42 295.82 313.81 379.13  流动资产周转天数 110 133 110 111 131 

应收票据 0.00 7.60 15.26 13.77 20.88  应收帐款周转天数 28 22 20 21 20 

预付帐款 59.74 118.27 162.96 205.36 243.97  存货周转天数 75 68 70 70 70 

存货 259.13 453.44 602.79 728.24 853.05  总资产周转天数 324 282 238 226 233 

其他流动资产 18.60 35.41 35.41 35.41 35.41  投资资本周转天数 227 225 178 172 180 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 17.3% 26.6% 37.9% 36.7% 35.7% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROA 7.2% 12.3% 16.9% 18.0% 18.7% 

投资性房地产 0.00 0.56 0.56 0.56 0.56  ROIC 12.4% 18.2% 25.9% 27.0% 27.7% 

固定资产 1009.68 940.91 1102.62 1240.32 1354.02  费用率      

在建工程 54.02 143.33 293.33 393.33 493.33  销售费用率 22.2% 15.8% 13.0% 13.5% 13.5% 

无形资产 195.41 200.19 216.19 232.19 248.19  管理费用率 5.2% 4.5% 5.2% 5.0% 4.2% 

其他非流动资产 41.31 61.36 65.00 70.00 75.00  财务费用率 0.9% 0.3% 0.3% 0.4% 0.3% 

资产总额 2081.82 2454.75 2978.48 3588.95 4472.43  三费/营业收入 28.3% 20.6% 18.5% 18.9% 18.0% 

短期债务 528.42 471.56 501.56 531.56 561.56  偿债能力      

应付帐款 221.63 269.10 409.91 445.75 570.79  资产负债率 57.6% 53.2% 54.8% 50.6% 47.2% 

应付票据 19.96 7.85 29.87 17.66 38.81  负债权益比 135.6% 113.8% 121.2% 102.5% 89.5% 

其他流动负债 8.69 13.08 18.08 20.08 22.08  流动比率 0.58 0.92 0.85 0.96 1.15 

长期借款 2.00 137.10 137.10 137.10 137.10  速动比率 0.29 0.34 0.26 0.34 0.54 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 7.80 27.41 29.60 35.66 43.27 

负债总额 1198.21 1306.69 1631.75 1816.24 2111.77  分红指标      

少数股东权益 10.56 13.16 13.87 14.77 15.95  DPS(元) 1.00 1.50 0.98 1.12 1.28 

股本 129.36 128.69 196.06 196.06 196.06  分红比率      

留存收益 531.79 704.60 1016.40 1441.47 2028.25  股息收益率 1.2% 1.4% 1.4% 1.6% 1.9% 

股东权益 883.61 1148.05 1346.73 1772.71 2360.66  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 1.21 2.40 2.57 3.29 4.27 

净利润 150.74 301.49 504.71 645.08 836.78  BVPS(元) 6.75 8.82 6.80 8.97 11.96 

加:折旧和摊销 124.23 140.42 144.30 168.30 192.30  PE(X) 70.7 45.1 26.7 20.9 16.1 

  资产减值准备 2.63 -0.86 0.00 0.00 0.00  PB(X) 12.7 12.3 10.1 7.7 5.7 

公允价值变动损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 21.79 13.54 19.46 20.66 21.86  P/S 4.9 4.8 3.3 2.6 2.2 

   投资收益 -0.96 -1.05 -1.65 -2.09 -2.49  EV/EBITDA 36.5 28.8 19.5 15.4 11.9 

 少数股东损益 3.62 0.37 0.71 0.90 1.17  CAGR(%)      

 营运资金的变动 185.88 -33.71 -42.84 -35.46 22.75  PEG — 0.5 0.4 0.8 0.5 

经营活动产生现金流量 477.89 425.55 624.80 797.41 1072.49  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -322.31 -251.35 -476.90 -427.93 -427.63  REP      

融资活动产生现金流量 -205.04 -96.78 -295.10 -210.66 -241.86          
资料来源：wind 数据，财通证券研究所     
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