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证券研究报告·A 股公司简评

报告 

食品加工 

业绩稳步增长，收入增速有望恢复 

 

事件 

公司公布 2019Q3 业绩预告 

公司公布 2019 年三季度业绩预告，Q1-Q3 预计实现归属上市公

司股东净利润 8540.44 万元-9091.44 万元，同比增长 55-65%，第

三季度实现归属上市公司股东净利润 1924.49万元-2475.48万元，

同比增长 20.88-55.49%。 

简评 

利润增速有望恢复 

单三季度公司实现归属上市公司股东净利润 1924.49 -2475.48 万

元，同比+20.88-55.49%。单 Q3 公司利润增速保持正常合理区间，

一方面同期收入增长对当季利润产生正贡献，另一方面公司不断

改善产品结构，完善渠道布局，去年同期渠道建设投入的高基数

因素减弱，盈利能力同比改善明显。预计收入增速略低于利润增

速表现。 

前三季度看，公司 Q1-Q3 预计实现归属上市公司股东净利润

8540.44-9091.44 万元，同比+55-65%。公司于 2017 年 2 月 8 日上

市后，经过两年多的战略优化调整并不断夯实基础，新的产品战

略、渠道战略、区域拓展战略等初见成效，成功培育鱼豆腐、烘

焙、果干、薯片、辣条等多个业务单品，营业收入规模保持增长

态势；同时，公司注重规模与效益兼顾，不断优化各项内部管理

和资源配置，狠抓投入产出比，各项成本和费用管控较好，尤其

是推出零食中岛后，终端门店收入大幅提升 30-50%，且经过一年

经验推广，目前中岛的使用效率更高，进而有效提升投入产出比，

这两大因素共同带动公司前三季度利润提升。此外，2019 年公司

开始实施股权激励，并自 2019 年 5 月起按权责发生制列支股份

支付费用，小幅影响了当期利润增速表现。 

产品、渠道双双发力，共同确保业绩增长 

公司近两年进行产品结构调整，烘焙产品逐步成为公司主要业务

板块，一方面维持原有豆制品业务稳步增长的同时，不断培育烘

焙、素食、果干等新品类，为公司当前和未来增长做好铺垫；另

一方面，通过不断升级更新产品，实现产品结构的快速提升，进

而进一步优化盈利水平。从渠道来看，公司奉行以“直营商超主

导、经销跟随”的营销网络发展理念，目前覆盖 KA 门店有 2000+

家，对全国而言还有很大拓展空间。同时，公司推出零食中岛模

式，单店收入均出现明显提升，未来收入端有望持续改善。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

17.21/17.98 18.99/16.35 58.93/43.54 

12 月最高/最低价（元）  39.55/20.02 

总股本（万股）  12,840.0 

流通 A 股（万股）  3,606.85 

总市值（亿元）  46.1 

流通市值（亿元）  12.95 

近 3 月日均成交量（万）  212.44 

主要股东   

湖南盐津铺子控股有限公司  37.68% 
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相关研究报告  

19.08.12 

【中信建投食品加工】盐津铺子

(002847):收入季节性放缓，利润加速释

放 

19.07.14 

【中信建投食品饮料】盐津铺子

(002847):业绩超预期，利润弹性开始释

放 

19.04.29 
【中信建投食品加工】盐津铺子

(002847):收入持续放量，期待利润拐点  
 

-10%

10%

30%

50%

70%

90%

20
18

/1
0

/1
5

20
18

/1
1

/1
5

20
18

/1
2

/1
5

20
19

/1
/1

5

20
19

/2
/1

5

20
19

/3
/1

5

20
19

/4
/1

5

20
19

/5
/1

5

20
19

/6
/1

5

20
19

/7
/1

5

20
19

/8
/1

5

20
19

/9
/1

5

盐津铺子 上证指数

盐津铺子(002847) 
 



 

  

1 

A 股公司简评报告报告 

盐津铺子 

 

请参阅最后一页的重要声明 

盈利预测： 

公司每年产量更新率维持在 15-20%，一定程度却保了公司产品结构改善的能力和空间。2018 年，烘焙产品线开

始逐步放量，终端销售保持良好，预计今年有望实现一倍以上增长；素食产品品类逐步丰富，有望成为今年另

一大增长点；此外，传统豆制品等产品系列也保持稳步增长状态，预计全年 5-10%增长。整体看，2019-2021 年

预计公司实现净利润 1.09、1.45、1.89 亿元，对应 EPS0.88、1.17 和 1.52 元/股，对应 PE41、31、24。 

风险提示： 

成本上升风险，新品产销不达预期风险，食品安全风险等。 

预测和比率 

 2018A 2019F 2020F 2021F 

营业收入（百万） 1107.56 1501.85 2003.21 2532.33 

营业收入增长率 46.81% 35.6% 33.38% 26.41% 

净利润（百万） 70.51 109.52 144.76 189.04 

净利润增长率 7.25% 55.34% 32.18% 30.59% 

EPS（元） 0.57 0.88 1.17 1.52 

P/E 62.98 40.80 30.68 23.62 
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分析师介绍 
安雅泽：执业证书编号：S1440518060003，食品饮料行业首席分析师，英国莱斯特大

学经济学硕士，从事食品饮料行业研究多年，2017 年新财富入围团队核心成员，2018
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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