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中报点评：烘焙系列放量成长，店中岛模式快速
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预测指标  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 1107.55 1399.28 2076.10 2802.74 3643.56 

净利润（百万元）  70.51 128.04 260.66 422.87 615.86 

每股收益（元） 0.54 0.99 2.01 3.27 4.76 

每股净资产（元）  4.95 5.97 7.63 9.92 13.25 

P/E 229.02 126.13 61.95 38.19 26.22 

P/B 25.20 20.88 16.34 12.57 9.41 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 商超散装零食龙头，品类齐全一站购齐。公司始终专注于中国传统特

色小品类休闲食品的生产与销售，产品销售形式以散装称重为主。凭

借研发实力强劲、品种齐全覆盖多种消费需求、商超新品推广效率较

高等优势，“盐津铺子”历经多年沉淀，已经成为具备一定知名度的

休闲零食品牌。 

 烘焙开辟第二曲线，单品接力外延增长。公司规划的第二成长曲线—

—烘焙系列一经推出快速成长，营收占比持续提升，目前已成为公司

营收占比最大的业务 ,且仍维持快速增长态势。随着销售量增加带来规

模效应，产品毛利率也有所抬升。除传统零食品类与烘焙系列以外，

公司储备培育产品群系丰富，目前仍在培育期的坚果果干、辣条有望

接力烘焙成为公司日后的业绩增长贡献主力。  

 商超标杆带动经销，店中岛模式持续赋能。公司的营收大部分来源于

华中、华南地区，但华东、西南等战略区域成长速度较快，全国拓展

具有一定的空间。公司推出的店中岛模式能够有效提升公司在商超渠

道的坪效，且起到较好的品牌宣传效果。店中岛在商超渠道的覆盖率

不高，具有一定的渗透空间，能够持续为公司产品增长赋能。 

 投资建议与盈利预测。产品方面，公司自主生产+多品类+散装的生产

模式铸造核心竞争力，打造差异化选择优势的同时，也能够一定程度

上规避定量包装零食市场的激烈竞争。渠道方面，公司在商超散装领

域运营能力较强，并且大型商超合作商、经销商资源丰富，新市场扩

张步伐持续加快；店中岛的铺设空间广阔、可复制性强，将有效促进

公司在核心市场的下沉，以及品牌认知度的提升。我们预计公司

2020-2022 年的实现营业收入分别为 20.76/28.03/36.44 亿元，净利润分

别为 37.63/44.82/36.44 亿元，对应 EPS 分别为 2.01/3.27/4.76 元，对应

当前股价 PE 分别为 64/40/27 倍。参考公司基本面情况以及未来业绩

的增长空间，给予公司 2021年 42-46倍估值，合理区间为 137.34-150.42

元，目前股价已进入合理区间，维持“谨慎推荐”评级。风险提示： 食

品安全风险；新品扩张不及预期风险；店中岛扩张不及预期风险；同

业竞争风险。 
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1 商超散装零食龙头，品类齐全一站购齐 

公司始终专注于中国传统特色小品类休闲食品的生产与销售。发展早期，公司以凉

果蜜饯类产品发轫并切入商超散装称重领域，不断扩充产品体系，旗下零食品类系列较

为丰富；公司也建立了“源头控制、自主生产、产品溯源”为核心的食品安全质量控制

体系，保证生产的产品安全可靠。凭借研发实力强劲、品种齐全覆盖多种消费需求、商

超新品推广效率较高等优势，“盐津铺子”历经多年沉淀已经成为具备一定知名度的休闲

零食品牌，而公司产品销售也逐步覆盖全国 31 个省、自治区和直辖市，且仍在随着连锁

商超持续下沉中。 

产品方面，公司设立“实验工厂”用以进行产品改进和新品研发，大部分产品实现

自主生产，相比代工模式具有盈利优势。休闲食品品类迭代速度快，而公司凭借研发与

生产结合的“实验工厂”模式，能在短期内根据市场需求推出产品并进行生产布局，市

场反响良好后再进行规模生产，研发效率较高。早期公司主营的产品主要是蜜饯，随着

近几年的丰富与扩张，公司产品体系日益丰富。目前主要的产品分为三类：（1）咸味小

吃休闲零食产品：包括鱼糜产品、豆干产品、肉鱼产品、蜜饯炒货产品、素食产品等；（2）

休闲烘焙点心类产品：面包、蛋糕、薯片、布丁等；（3）坚果果干类产品：每日坚果等。 

图 1： 2015-2020H1 公司不同类型的产品营收占比 

 

资料来源：WIND 数据库，财信证券 

渠道方面，公司秉承“直营商超树标杆、经销商渠道全面拓展、新零售跟进覆盖”

的发展理念，在直营渠道耕耘多年，目前已经成为沃尔玛、麦德龙等国际大型连锁商超，

以及永辉、家乐福、大润发等国内大型连锁商超的核心供应商，以销量散装称重的模式

进行销售。而公司品类齐全的优势也与这一销售模式相得益彰，能为消费者提供一站式

购齐的购物体验，在商超内部的面积效益较好。通过商超树立品牌形象后，公司再通过

与经销商的合作，将产品覆盖至括地区性中型连锁超市、小型超市、便利店、批发市场

等渠道，实现市场渗透率的提升。 
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2 烘焙开辟第二曲线，单品接力外延增长 

第一曲线：休闲咸味零食稳中有升。豆制品属于公司的传统业务，目前也是营收贡

献的主要来源之一。凭借研发实力与在商超渠道多年积淀的消费基础，公司持续丰富产

品种类，为消费者提供更多选择。2020 年上半年公司的产品矩阵战略卓有成效，豆制品

类的鱼糜制品营收同比增长 73.38%至 1.40 亿元，营收占比提升 2.21 个百分点至 14.83%，

成为仅次于烘焙系列的重点品类。此外，鱼类、禽类制品也分别同比增长 40.66%/23.83%，

新品类培育期已过，逐渐开始贡献业绩。 

第二曲线：休闲烘焙点心快速放量。我国 2019 年烘焙行业的零售规模将近 2317 亿

元，行业规模 2009-2019 年十年间的复合增速为 12.3%，正处于快速扩张阶段；同时我国

居民烘焙产品的消费量对比美、日等国规模较小，并且市场集中度较低，长期来看仍有

一定的发展空间。2018 年公司重点发力短保烘焙市场，推出 58 天保质期吐司面包、乳酸

菌小口袋面包、乳酸菌蒸蛋糕等系列产品，仍以散装称重的模式销售。公司与商超渠道

深度合作，新品推广效率较高，烘焙系列一经推出快速成长，营收占比持续提升，目前

已成为公司营收占比最大的业务,且仍维持快速增长态势。随着销售量增加带来规模效应，

产品毛利率也有所抬升，今年上半年毛利率接近 40%，业务盈利性持续增强。 

图 2：公司烘焙业务近年来保持快速增长  图 3：烘焙类产品的毛利率逐年提升 

 

 

 

资料来源：WIND 数据库，财信证券  资料来源：WIND 数据库，财信证券 

第三曲线：果干辣条有望接力增长。公司目标是成为多品牌、全品项、全渠道、全

产业链覆盖的休闲零食厂商，储备培育产品群系丰富。公司将坚果果干作为第三增长曲

线进行培育，其中坚果行业由于营养价值较高近几年较受欢迎，消费量在国内零食品类

中排名前列，市场规模仍在快速扩张中，去年公司推出了“每日坚果”以迎合市场需求；

果干方面，公司在越南设立子公司采购热带水果以保证原材料稳定供给，今年上半年榴

莲类产品销售情况较好，推动果干品类营收高速增长。2019 年公司正式进军辣条市场，

除常规辣条定量装产品以外，公司也推出了散装形式进行销售，与其他品类形成渠道协

同效应。2020 年上半年辣条销售情况良好，实现营收 0.28 亿元，同比增长 29.77%。新

品类营收占比逐年提升，有望在未来持续为公司贡献业绩。 
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图 4：果干类、辣条类产品近年来的经营情况  图 5：果干、辣条类产品近年来的营收占比情况 

 

 

 

资料来源：WIND 数据库，财信证券  资料来源：WIND 数据库，财信证券 

3 商超标杆带动经销，店中岛模式持续赋能 

核心市场稳扎稳打，经销渠道持续扩张。2020 年上半年，公司在华中/华南/华东/西

南/华北/西北/国外加拿大分别实现营收 4.12/1.87/1.86/0.96/0.43/0.20/0.01 亿元，分别同比

增长 43.17%/3.53%/116.08%/235.09%/-10.25%/129.20%/100.00%。分地区来看，公司的营

收大部分来源于华中、华南地区，但华东、西南等战略区域成长速度较快，全国拓展具

有一定的空间。公司通过在大型商超积累的品牌优势以及定价优势，以点带面扩大营销

网络，强势区域深度下沉，拓展区域稳步扩张。近年来公司的经销团队快速扩张，目前

已拥有 3000 多家经销商，经销渠道营收占比达到 55%，直营渠道占比 45%。 

店中岛放大品牌效应，高坪效拉升盈利性。近年，公司持续向商超渠道投放“金铺

子”、“蓝宝石”等店中岛陈列模式。店中岛模式与公司多品类经营的生产模式切合，将

品牌下的产品群集中陈列，能够为消费者提供一站购齐的购物体验，也能提升品牌在商

超内部的品牌辨识度；模式的可复制性较强，标准化的陈列能够进一步提升品牌在市场
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资料来源：WIND 数据库，财信证券  资料来源：WIND 数据库，财信证券 
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的影响力。店中岛一经推出，公司在商超的坪效有了显著的提升。今年的店中岛开设目

标为 1.3 万家，预期目标可提前完成。目前店中岛在商超渠道的覆盖率不高，公司与多个

国际、国内大型连锁商超达成深度合作关系，店中岛具有一定的渗透空间，能够持续为

公司的核心系列产品增长赋能。 

图 8：休闲零食店中岛——店中岛盐津铺子零食屋  图 9：烘焙系列店中岛——憨豆先生面包屋 

 

 

 

资料来源：公司官网，财信证券  资料来源：公司官网，财信证券 

4 投资建议与盈利预测 

产品方面，公司自主生产+多品类+散装的生产模式铸造核心竞争力，打造差异化选

择优势的同时，也能够一定程度上规避定量包装零食市场的激烈竞争。目前第一、第二

生长曲线产品贴合市场需求，动销保持稳增，规模效应持续释放；渠道方面，公司在商

超散装领域运营能力较强，并且大型商超合作商、经销商资源丰富，新市场扩张步伐持

续加快；店中岛的铺设空间广阔、可复制性强，将有效促进公司在核心市场的下沉，以

及品牌认知度的提升。 

我们预计公司 2020-2022 年的实现营业收入分别为 20.76/28.03/36.44 亿元，净利润分

别为 37.63/44.82/36.44 亿元，对应 EPS 分别为 2.01/3.27/4.76 元，对应当前股价 PE 分别

为 64/40/27 倍。参考公司基本面情况以及未来业绩的增长空间，给予公司 2021 年 42-46

倍估值，合理区间为 137.34-150.42 元，目前股价已进入合理区间，维持“谨慎推荐”评

级。 

5 风险提示 

食品安全风险；新品扩张不及预期风险；店中岛扩张不及预期风险；同业竞争风险。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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