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价值链视角下休闲食品企业财务绩效研究
——以盐津铺子为例
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【摘　要】休闲食品行业竞争加剧，原料价格波动、全渠道营销成本持续攀升不断挤压企业盈利空间。本文以盐津铺

子为研究对象，依托价值链理论[1]，选取近五年年报数据，从盈利、偿债、营运、成长四大维度开展财务绩效评价，梳理

内外部价值链运营短板，剖析业务对财务的传导逻辑，针对性提出优化路径，为同类企业提供参考。
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引言

国内休闲零食市场规模持续扩容，但产品同质化严重，

上游魔芋、果蔬、畜禽等原料价格周期性上涨，休闲食品

上市企业盈利稳定性普遍下滑。盐津铺子作为国内自主生

产、全渠道布局的风味零食龙头企业，完整覆盖原料采

购、产品研发、自有工厂生产、线上线下全渠道分销等完

整价值链，毛利率、资产周转效率呈现阶段性波动。

现有研究多单独测算静态财务指标，割裂前端业务与后

端财务的内在关联，而价值链理论能够打通业务端与财务

端分析壁垒，识别价值增值与价值损耗环节[1]。国内学者

已搭建价值链多维评价框架、验证制造企业原料成本冲击

规律、明确四大财务指标选取标准，快消行业同类案例也

可供本文参考[2][3][5]，但现有文献缺少针对盐津铺子细分产

销链条的传导拆解分析。因此本文以盐津近五年数据为基

础，四维拆解企业五年绩效变化，梳理内外部价值链经营

现状，厘清各环节影响财务绩效的传导路径，提出全链条

优化方案。

1　盐津铺子财务绩效现状分析

1.1 盈利能力分析

表1  盐津铺子 2021-2025 年盈利能力指标

指标 2021 2022 2023 2024 2025

营业收入 22.82 28.94 41.15 53.04 57.62

销售毛利率 35.71% 34.73% 33.54% 30.69% 30.79%

营业利润率 7.45% 11.78% 14.19% 13.56% 16.09%

归母净利润 1.51 3.01 5.06 6.40 7.48

数据来源：盐津铺子2021-2025年度报告

由表1可见，近五年企业营收持续增长，规模效应显

著；销售毛利率连续四年下行，2024年跌至30.69%后小幅

回升，毛利率下滑并非单一原料涨价导致，一方面魔芋、

果蔬等原料采购成本上行，另一方面零食很忙等低价量贩

渠道营收占比持续提升；营业利润率、归母净利润逐年稳

步提升，主要依靠规模效应摊薄固定生产成本、多渠道放

量对冲毛利率下滑，整体盈利规模持续增长，但单品盈利

空间持续收窄。

1.2 偿债能力分析

表2  盐津铺子 2021-2025 年偿债能力指标

指标 2021 2022 2023 2024 2025

流动比率 0.58 0.92 0.95 0.93 0.86

资产负债率 57.54% 53.24% 49.06% 50.90% 47.06%

数据来源：盐津铺子2021-2025年度报告

流动比率连续五年低于1，短期流动资产无法完全覆盖

流动负债，一是企业自建大量生产厂房、生产线，非流动

资产占总资产比重超65%，流动资产天然基数偏低；二是季

节性原料囤货、KA商超赊销应收账款占用流动资金；资产

负债率持续走低，企业主动优化长期负债结构，减少长期

借款投入，长期偿债风险持续降低。

1.3 营运能力分析

表3  盐津铺子 2021-2025 年营运能力指标（单位：次）

指标 2021 2022 2023 2024 2025

存货周转率 4.81 5.31 5.22 5.49 5.40

应收账款周转率 12.89 16.08 22.12 22.47 23.52

数据来源：盐津铺子2021-2025年度报告

存货周转率整体维持稳定，企业依托线上线下全渠道放

量加快产品去化，同时优化原料采购节奏，减少大批量季

节性囤货，有效降低存货积压带来的资金占用，库存管理

水平整体向好；应收账款周转率连续五年稳步提升，2021

至2023年提升幅度最为明显，公司经销渠道大部分实行款
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到发货，企业持续优化商超对账结算机制，叠加数字化终

端台账系统，应收账款回笼速度加快，渠道资金占用压力

缓解，整体营运效率改善。

1.4 成长能力分析

主营业务增长率先升后降，2023年渠道扩张、新品放量

带来峰值42.22%，后两年增速持续收窄，行业存量饱和、

渠道扩张红利消退是核心诱因；主营利润波动极大，2021

年原料涨价直接造成利润负增长，2022-2023年规模化生

产释放红利，利润高速反弹，2024年量贩低价渠道拉低毛

利、营销费用抬升，增速大幅收缩，2025年优化产品结构

后小幅回暖；净利润增速持续走低，内部研发、人力、线

上营销刚性费用叠加劲仔等同业竞争，持续压制企业增长

动能。见表4

2　盐津铺子内外部价值链运营现状

本文参照价值链理论，将企业价值链划分为内部价值

链和外部价值链，梳理企业2021-2025年各环节实际经营    

模式。

2.1 内部价值链运营现状

第一，研发环节。公司设立独立食品研发实验室，2021-

2023年研发费用由5519万元增长至7975万元，后两年回落至

7565万元；研发重心以传统风味改良为主，健康低脂、功能

性零食布局滞后，新品营收占总营收不足15%，研发投入回

报周期长，短期推高管理费用。

第二，生产环节。采用自建工厂自主生产模式，自有产

能占比超95%，规模化制造摊薄单位固定制造费用，维持基

础毛利率；但农副产品、魔芋原料存在季节性采购特征，

企业需提前储备大量存货，自有厂房、生产线形成大额固

定资产折旧，持续加重生产成本负担。

第三，销售环节。构建线下线上全渠道体系，线下需要

持续支付商超陈列费、进场费，线上常年投放平台推广、

达人直播费用，销售费用占营收比重维持高位；为抢占线

下终端市场持续开展终端促销活动，进一步压缩单品盈利

空间。

第四，人力资源环节。生产、销售、研发员工总规模超

3000人，人工薪酬、社保、员工培训形成刚性成本，自动

化加工设备普及率偏低，人力成本逐年上涨，持续侵蚀营

业利润。

2.2 外部价值链运营现状

第一，供应商环节。原材料以魔芋、果蔬、大豆、畜禽

农副产品为主，前五大供应商采购占比仅14.83%，采购集

中度偏低，企业上游议价能力较弱，原料价格上涨时无法

通过压低采购价对冲成本，直接推高营业成本。

第二，经销商环节。企业对经销商实行款到发货，仅大

型连锁商超存在短期结算账期；企业对经销商设置7-10倍

日均销量安全库存标准，办事处定期巡查终端库存，每年

发放阶梯返利激励经销商订货，但返利支出持续增加销售

费用。

第三，竞争者环节。劲仔食品等同赛道企业频繁推出低

价同类竞品，行业同质化价格战常态化，倒逼盐津下调终

端售价、加大全渠道促销投入，单品毛利空间持续收窄。

3　价值链对盐津铺子财务绩效的影响机制

结合企业五年真实财务数据与价值链经营行为，从内部

运营、上游供应链、下游经销商、同业竞争四个层面剖析

价值活动作用于财务指标的传导路径。

3.1 内部价值链双向成本传导机制

内部生产、销售环节是企业营收规模增长的核心支撑，

但研发、人力、库存管理产生持续性成本损耗。研发投入

当期全额计入期间费用，新品市场转化效率不足，无法快

速创造增量收入，拉低营业利润率与净利润水平；自主

生产季节性囤货模式抬高存货储备规模，占用流动资金，

弱化营运能力；全渠道扩张叠加人力规模扩张，销售、人

工刚性费用同步上行，出现营收增长、单品毛利下滑的矛

盾，长期压制成长指标。

3.2 上游供应链单向成本抬升机制

上游供应商分散、企业议价弱势形成单向成本传导链

条。近年来魔芋、果蔬等核心原料多次涨价，企业缺少长

指标 2021 2022 2023 2024 2025

主营业务增长率 16.47% 26.83% 42.22% 28.89% 8.64%

主营利润增长率 -47.98% 171.55% 80.32% 10.21% 36.26%

净利润增长率 -36.36% 96.10% 69.87% 24.76% 16.09%

表4  盐津铺子 2021-2025 年成长能力指标

数据来源：盐津铺子2021-2025年度报告
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期锁价采购协议，无法通过压低采购价格对冲涨价风险，

销售毛利率连续多年下行；零散供应商增加跨区域物流、

采购谈判对接等隐性交易成本，进一步压缩盈利水平，长

期拖累企业盈利能力。

3.3 下游经销商差异化资金占用机制

经销渠道实行款到发货，仅KA商超存在短期结算周期，

是应收账款主要来源。企业持续优化商超对账周期、数字

化台账管控，应收账款周转率逐年走高，渠道资金占用压

力持续缓解。但终端库存管控、阶梯返利带来持续性销售

费用支出，同时削弱盈利水平。

3.4　同业竞争利润挤压传导机制

行业低价竞争形成负向绩效传导路径。竞品低价分流客

源，企业被迫加大线上直播、线下门店促销投入，销售费

用持续抬升；低价量贩渠道放量拉低综合毛利率，净资产

收益率、净利润增速同步承压，成长空间受限。

4　价值链视角下财务绩效优化对策

基于上文价值链各环节现存短板，结合价值链落地优化

相关研究成果[4],提出贴合企业现有业务、具备实操性的优

化方案。

4.1 优化内部价值链运营管理

一是研发精准化投入，提升新品转化效率。减少同质化

口味改良，聚焦低脂魔芋、溏心蛋等高附加值赛道；将新品

销售额纳入研发部门考核，缩短市场转化周期；与高校食品

实验室联合研发，分摊研发支出，降低期间费用压力。

二是推行柔性按需生产，盘活存量固定资产。依托线上

线下全渠道销售数据精准预测市场需求，取消大规模季节

性囤货模式，提升存货周转速度；闲置生产线承接外部零

食代工业务，提高固定资产使用效率，稳定生产成本。

三是渠道精细化管控，压降低效营销费用。核算线上、

线下各渠道投入产出比，缩减低转化低效直播投放，加大

高复购便利店铺货力度；将经销商返利与回款速度、库存

周转效率绑定，加速回笼，降低渠道无效支出。

四是推进生产自动化，控制人力成本。引入自动化切

割、包装设备替代重复性人工操作，精简冗余后台管理人

员；建立绩效薪酬体系，员工薪酬与车间产能、终端销售

额直接挂钩，提升人均产出，缓解人力成本压力。

4.2 搭建外部价值链长期协同体系

第一，整合上游供应商资源，建立长期锁价合作。整合

零散农户供应商，与区域性规模化农产品合作社签订3-5年

长期锁价供货协议，提升企业采购议价能力；实施供应商

分级考核制度，优质供应商享受优先结算、扩大采购份额

政策，稳定原料成本，对冲农副产品价格波动。

第二，数字化管控终端库存，优化商超结算。搭建经

销商、商超一体化库存系统，实时监控终端库存，按需分

批发货，减少滞销损耗；与KA商超统一标准化月度对账流

程，压缩商超回款天数，提升应收账款周转效率。

第三，打造差异化产品，规避价格内卷。依托自有研发

能力推出独家功能性魔芋零食、蛋制品，构建产品壁垒；

强化产品健康、工艺优势宣传，稳定终端定价，摆脱行业

低价内卷，守住毛利率空间。

5　结语

本文基于价值链理论从四维财务指标分析盐津经营现

状，梳理内外部价值链存在各类经营短板。研究结果表

明，盐津铺子依托自主生产与全渠道布局形成规模优势，

为整体盈利增长提供支撑，但同时存在研发成果转化效率

低、人力与渠道费用刚性上涨、上游采购议价能力弱、行

业同质化竞争挤压利润等多重价值链短板，进而表现为毛

利率持续走低、长期增长动能减弱等财务问题。

针对上述问题，本文从内部研产销精细化运营、外部搭

建长期协同合作方面提出优化路径，通过降低各环节交易

损耗，帮助企业改善经营效益。
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