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[Table_Summary] 报告摘要： 

 H1推出新三样及口味型坚果，完善坚果类产品矩阵 

甘源将在老三样优势产品之外，着力打造新三样产品及口味型坚果，以进一步丰富产品

矩阵。甘源 20H1 老三样收入占比超 70%，公司正着力打造新三样（花生、兰花豆、虾

条豆果）及持续开发口味型坚果，达成更加完善的坚果系列产品矩阵。公司秉持极致小

单品策略，产品体系由籽坚果延伸至树坚果，产品跨度小，能有效复制籽坚果口味研发

经验，同时公司坚持深耕坚果领域，品牌心智清晰。口味型坚果是目前诸多坚果品牌尚

未深入涉足的领域，结合甘源在口味研发方面的优势，有望在口味型坚果领域抢占先机。

此外，公司计划将于 21H2 推出坚果品类以外的新产品线，并打造第二店中岛。 

 市场下沉空间广阔，散装专柜进场进一步拉动规模增长 

甘源渠道下沉空间广阔，散装专柜铺设进一步的打开市场空间。甘源目前已覆盖一二线

城市及 130 余个地级市，仍有 200 余个地级市及广大的县乡渠道有待开发。公司下一步

将大力开拓空白市场，在县级市场与头部经销商合作，积极培育优质渠道。甘源目前拥

有 6000 余条散装中小柜及 3000 余条坚果专柜，计划 2021 年继续铺设 5000 条以上坚果

专柜，在 KA 渠道大力发展散装市场。甘源意在打造具有品牌心智的坚果炒货店中岛，

在 SKU 推新、产品矩阵持续完善的背景下，甘源有能力填充大型坚果专柜，并通过新

品置换销量不佳的老品，双重动力带动收入规模进一步提升。 

 安阳产能预计年中投产，萍乡产能继续扩张，共同储备新品产能空间 

安阳产能稍有缩减，萍乡产能继续扩大，重新规划新品产能储备。2019 年公司产能利用

率超 85%，已处行业高位水平。IPO 募资拟建设 3.6 万吨安阳第二生产基地，预计将于

今年年中前后正式投产，主要用于花生等坚果类新品生产。但安阳产能在原定基础上有

部分缩减，原因在于公司规划进一步扩大萍乡产能，为 2021H2 及 2022 年所推坚果以外

的新品类储备产能。 

 投资建议 

由于公司持续推进产品推新+渠道扩张+产能投放，我们对此前盈利预测进行调整。预计

2020-2022 年公司收入为 12.14/15.32/19.15 亿元，同比+9.4%/+26.2%/+25.0%；归母净利

润为 2.02/2.38/2.82 亿元，同比+20.2%/+17.9%/+18.3%；对应摊薄后 EPS 为 2.17/2.55/3.02

元；对应 PE 为 40X/34X/29X。我们看好公司在产品创新、渠道扩张、产能投放带来的

成长空间，维持“推荐”评级。 

 风险提示 

新品推广不及预期，行业竞争加剧，食品质量及安全问题。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,109  1,214  1,532  1,915  

增长率（%） 21.7% 9.4% 26.2% 25.0% 

归属母公司股东净利润（百万元） 168  202  238  282  

增长率（%） 40.1% 20.2% 17.9% 18.3% 

每股收益（元） 2.40  2.17  2.55  3.02  

PE（现价） 35.9  39.8  33.7  28.5  

PB 11.9 5.0 4.3 3.8 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 维持评级 

当前价格： 86.09 元 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2021-2-22 

近 12 个月最高/最低（元） 157.42/46.12 

总股本（百万股） 93 

流通股本（百万股） 23 

流通股比例（%） 25.00 

总市值（亿元） 80 

流通市值（亿元) 20 
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300 走势比较 

 资料来源：Wind，民生证券研究院 
 

[Table_Author] 分析师：于杰 

执业证号： S0100519010004 

邮箱： yujie@mszq.com 
 

 [Table_docReport] 相关研究 

1.甘源食品（002991.SZ)调研简报：新品、

渠道、产能三重蓄力，打造新增长点 

2.甘源食品（002991）2020 年三季报点

评：新品上线+渠道发力，双驱动保驾持

续增长 
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1 产品：新三样及口味型坚果将于 H1 推出，完善坚果类产
品矩阵 

1.1 品类扩张、SKU 增补，产品矩阵持续完善 

甘源目前产品矩阵主要为老三样，即青豌豆、瓜子仁、蚕豆。2020H1 老三样占比超 70%，

是公司核心产品矩阵，也是在市场上已建立稳固优势的品类。甘源秉持极致小单品策略，对每一

个产品口味匠心琢磨，开创独特蟹黄味、芥末味、椰香味等十余种市场新口味。甘源对口味的匠

心与创新，建立了口味型豆类产品领域独特壁垒，在市场同类产品中保持绝对领先地位。但老三

样产品在规模高基数背景下增速有所放缓，2019-2020H1 年青豌豆系列产品尚持续保持 20%以上

增长，但瓜子仁及蚕豆系列于 20H1 增速下滑明显，拖累老三样整体收入增速降至个位数。 

图1: 老三样占公司 70%以上收入  图2: 20H1 老三样收入增速下滑 

 

 

 资料来源：公司公告，民生证券研究院                               资料来源：公司公告，民生证券研究院 

后续构思新三样及口味型坚果，构建更加丰富产品矩阵。新三样是指花生、兰花豆及虾条豆

果，口味型坚果在传统坚果基础上，添加更为丰富的口味，预计袋装及散装共 20 个 SKU。目前

已推出部分花生、兰花豆、口味型坚果产品，终端市场反馈良好。老三样以外产品系列在公司收

入占比也持续提升，由 2017 年占比 20.88%持续提升至 2020H1 占比 29.47%。后续在更多新品推

出、产品系列更加完善的情况下，期待新三样及口味型坚果更好的市场表现。此外，公司计划在

2021H1 完善坚果产品矩阵之后，于 2021H2 推出坚果以外的全新产品系列，并推出散称包装，打

造第二店中岛。 

品牌力+研发创新，孵化全国化籽坚果品牌。目前花生、兰花豆等籽坚果仍是蓝海市场，没

有形成具备全国化认知度的龙头品牌。甘源意在目前籽坚果领域的坚实品牌力基础上，发力整合

花生等品类。2020 年 9 月公司推出 4 个口味的花生，仅在约 40%的 KA 渠道及线上进行推广，推

广效果良好，后续将在全渠道进行推广。公司已储备多个新口味，预计将于今年 3/4 月前后继续

推出，形成系列化产品体系，将在全部大型 KA 渠道同步推出。同时，花生等籽坚果将推出散装

产品，在袋装、散装两个领域同步发力。 

籽坚果优势复制树坚果，开创口味型坚果新品类。目前市场上坚果产品主要集中于原味带壳

坚果及每日坚果，而每日坚果仅是将多种原味坚果去壳后混合在一起，并未进行坚果本身的研发

创新。甘源选择了独特的口味型坚果赛道，根据坚果不同特性，改变传统坚果口味。甘源 2020
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年已推出 7 个口味型坚果，目前仍有诸多新品正在储备中，计划于今年 3/4 月前后继续推新，并

统一包装，与花生系列共同构成黑色系列包装，构成终端系列化品牌陈列。口味型坚果是目前诸

多坚果品牌尚未深入涉足的领域，叠加甘源在口味研发方面的突出优势与口味型坚果高度重叠的

品牌心智，有望在这一领域抢占先机。 

图3: 甘源陆续推出花生、口味型坚果等新品  图4: 老三样以外产品系列占比持续提升 

 

 

 资料来源：公司官网，民生证券研究院                               资料来源：公司公告，民生证券研究院 

1.2 自主生产+技术研发，保障产品品质 

致力极致小单品战略，贯穿研发到生产全流程。甘源致力于极致小单品策略，不仅注重产品

口味的研发打磨，也在生产环节发力，不断改进生产技术，设计定制非标生产设备，磨合生产工

艺，达成高度自动化水平，保证产品的安全性与统一性。 

品类延伸逻辑，更易形成规模效应。口味型坚果与口味型蚕豆、口味型花生等，同属坚果类，

产品跨度小，区别于盐津铺子的品类叠加模式，甘源是品类延伸的逻辑。新老产品生产流程相似，

生产线共用程度高，更容易形成规模效应。一方面老三样口味创新的经验可复制于花生、坚果等

新品，另一方面自动化生产线复用程度高，有效提高生产效益。甘源经历技术变革的全过程，在

拓展新品类，升级新生产线自动化生产方面，具有充足的经验和优势。 

图5: 甘源品类延伸逻辑 

  

资料来源：公司官网，民生证券研究院 
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2 渠道：市场下沉空间广阔，散装坚果专柜加快进场 

2.1 KA 渠道市场下沉空间广阔 

市场空白区域较多，渠道下沉空间广阔。目前甘源主要进驻一二线城市及 130 余个地级市，

仍有近 200 个地级市和广大县乡市场处于自然发展状态。截至 2019 年末，公司拥有 1569 家正式

经销商及 616 家试销经销商（试销经销商为年下单次数小于两次，或销售金额小于 10 万元的经

销商），2017-2019 年经销商数量基本保持稳定。正式经销商主要集中于华东、华中地区，与公司

业务分布一致。在未来持续增加 SKU、构建更丰富产品矩阵的背景下，公司将加大销售团队的支

持力度，与各地头部经销商联手打开未来增长空间。公司下一步将大力开拓空白地级市及广大县

级市场，与县级市场头部经销商合作，精耕地方市场。且甘源采用一级经销商模式，保障了公司

对渠道的充分把控力度。 

图6: 2019 年末公司拥有 1569 家正式经销商（单位：家）  图7: 正式经销商集中于华东、华中区域（单位：家） 

 

 

 资料来源：公司招股说明书，民生证券研究院                          资料来源：公司招股说明书，民生证券研究院 

区域发展差异程度大，下一步重点发展弱势区域。甘源渠道已覆盖全国 32 个省市自治区，

但在不同区域发展水平不平衡。2020H1 公司华东/华中区域分别实现收入占比 22.94%/17.71%，并

将江西、湖南、湖北、四川、山东 5 个省份打造为样板市场，其他区域占比相对较低。未来在样

板市场示范下，公司将重点加大弱势区域的开拓力度。 

图8: 公司业务集中于华东、华中区域  图9: 甘源打造江西、湖南等 5 个样板市场 

 

  

资料来源：公司公告，民生证券研究院                                资料来源：公司官网，民生证券研究院 
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2.2 散装进场打开巨大市场空间 

散装进场，带动单店收入提升。目前甘源已进驻 KA 渠道散装市场，截至 2020 年底已铺设

6000 余条散装中小柜以及 3000 余条 1.8*1.8 米 36 缸坚果专柜。公司计划 2021 年继续铺设 5000

条以上坚果专柜，包含新设专柜及替换中小柜，另外也将根据地区及商超情况继续铺设中小型散

装柜。2020 年公司散装业务预计约占线下总销量的 50-55%，在产品矩阵持续完善大背景下，甘

源将具备填充大型坚果专柜的产品能力，并将逐步置换效率不高的单品以提高单岛坪效。 

发展坚果专柜，建立坚果品牌心智。甘源的出发点在于建立具有品牌心智的店中岛，沿着籽

坚果向树坚果发展，散装柜也意在建立坚果炒货专柜，仅陈列坚果类产品以谋求更好的陈列效果。

对比盐津铺子品类叠加模式，甘源坚持极致小单品策略，品牌心智清晰。在维护品牌形象及定位

的同时，也正契合大型商超对散装区品牌化、成熟化、服务优质的合作诉求，目前国内尚缺乏全

国化散装坚果品牌，甘源发展散称包装，正好弥补了散装品牌坚果的空缺。 

散装专柜产品结构以中端价格带为主，口味型坚果不推散称包装。对于散装专柜的产品结构，

公司在目前的老三样基础下，已储备花生、带壳西瓜子、南瓜子等散装单品，预计将于今年一季

度末二季度初前后推出，但不会推出口味型坚果的散称包装，主要是考虑到散装产品需要货值接

近，未来专柜产品的研发思路也将以中端价格带为主。 

图10:甘源散装坚果专柜 

  

资料来源：公司官网，民生证券研究院 

2.3 社区团购布局空白市场 

社区团购业务快速发展，补充空白市场布局。甘源于 2020 年 4 月成立社区营销部，对接社

区团购，实现订单隔天送达团长，再转入消费者手中。与方便面、饮料等已实现全国高渗透率的

品牌不同，甘源的社区团购模式没有挤占流通渠道的市场空间，反而通过社区团购模式提高了空

白市场覆盖率。甘源于 4 月开始搭建团购后台配置，于 8 月开始在湖北、湖南运营，至今已逐渐

铺开全国化市场，订单规模实现快速增长。甘源目前发展社区团购所面临的主要困境在于缺乏中

转仓及前置仓，难以有效配合全国化团购业务。目前甘源暂时与各地经销商合作，租用或共用经

销商仓库达成部分终端配送，同时在全国头部大团购所在地建立分仓来配合社区团购工作。2021

年甘源计划重点发展社区团购，也将着力解决中转仓及前置仓问题。 
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2.4 电商模式重新梳理，新亮点值得期待 

电商模式重构新发展思路，2021 年期待突破。甘源销售模式以经销为主，电商为辅，2017-2019

年电商模式分别实现收入 1.34/1.30/1.31 亿元，电商收入增速显著跑输公司整体增速，占比分别为

17.10%/14.27%/11.86%，处于持续下滑趋势，2020H1 疫情背景下电商收入占比升至 13.92%。公

司接下来将重点改造电商渠道，已在杭州成立电商运营公司，基本完成团队招募，2021 年将在现

有淘宝、京东等传统电商业务模式之外，同步发展短视频、直播带货、第三方合作等业务。 

图11:公司电商模式收入增速不及整体  图12:2017-2019 年电商模式占比逐年下滑 

 

 

 资料来源：公司招股说明书，民生证券研究院                          资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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3 产能：安阳产能预计年中投放，萍乡产能持续扩张，共同
推动新品放量 

3.1 安阳产能预计年中放量，坚果新品投放值得期待 

现有产能利用率已达高位，产能约束压力明显。公司现有萍乡产能 5.98 万吨，2019 年产能

利用率达 85.83%，由于休闲零食具有季节波动性，受春节与双十一高需求推动，休食销售旺季集

中在下半年，对比同业 60%-90%产能利用率，甘源产能利用率已处绝对高位。 

安阳生产基地预计今年年中投产，新品生产在即。甘源于河南安阳新建第二生产基地，根据

招股说明书，原计划建设年产 3.6 万吨生产基地，将投放花生、带壳西瓜子、南瓜子等新品，选

址安阳是因花生等产品的优质原料主要在河南、山东等地。随着经营发展，公司拟在 3.6 万吨基

础上缩减部分产能，并进一步扩大原厂萍乡生产规模。目前安阳生产基地正在建设中，预计将于

2021 年年中前后投产。 

图13:甘源 80%以上产能利用率属于行业高位水平  图14:公司原计划于河南安阳新建年产 3.6 万吨生产基地 

 

 

 资料来源：各公司招股说明书，民生证券研究院                        资料来源：公司招股说明书，民生证券研究院 

3.2 萍乡新增产能，为后续规模扩张推出做足储备 

萍乡产能持续建设，为坚果以外新品推出建立生产基础。萍乡主要生产老三样等传统产品，

由于公司经营及生产安排，公司计划进一步扩大萍乡产能。2021 年 1 月已开始重新建设公司最早

的一厂，为即将推出的新店中岛搭建两个新车间。此外公司新拍萍乡周边 100 余亩土地，预期将

于 2021 年 5 月交付土地，预计萍乡新规划产能将为 2022 年之后的规模扩张做足生产端储备。 
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4 盈利预测 

公司 2020 前三季度实现营业收入 7.94 亿元，同比+9.75%。考虑到 2021 年春节错期、备货旺

季将部分延至 2021 年 1 月，因此我们预计公司 20Q4 收入增速或将低于前三季度，预计 2020 年

全年实现收入 12 亿元，同比+9.5%。 

表1: 公司收入拆分预测（百万元） 

 
2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

瓜子仁 247.90 253.98 278.70 271.18 302.51 324.19 

yoy 
 

2.45% 9.73% -2.70% 11.56% 7.17% 

青豌豆 172.54 209.15 274.06 317.91 387.21 441.93 

yoy 
 

21.22% 31.03% 16.00% 21.80% 14.13% 

蚕豆 201.15 211.64 236.86 239.28 259.20 273.13 

yoy 
 

5.21% 11.92% 1.02% 8.32% 5.37% 

综合果仁及豆果系列 92.32 137.27 173.44 184.40 218.42 258.72 

yoy 
 

48.68% 26.35% 6.32% 18.45% 18.45% 

花生及口味型坚果 
   

45.00 167.50 324.75 

yoy 
    

272.22% 93.88% 

其他 73.67  99.37  146.07  156.16  196.67  292.28  

yoy 
 

34.88% 47.00% 6.90% 25.94% 48.61% 

合计 787.58  911.41  1,109.13  1,213.93  1,531.51  1,914.99  

yoy  15.72% 21.69% 9.45% 26.16% 25.04% 

资料来源：公司招股说明书，民生证券研究院 

我们以洽洽食品、盐津铺子、三只松鼠、良品铺子、来伊份 5 家公司作为可比对象，公司目

前股价对应 2021 年预期 PE 为 34X，略低于可比公司平均 40X 以及中信休闲食品板块 36X 的估

值水平。 

表2: 可比休闲食品公司估值 

公司 
2021 年预测 PE 

（算术平均） 
公司 

2021 年预测 PE 

（算术平均） 

洽洽食品 32X 良品铺子 56X 

盐津铺子 37X 来伊份 28X 

三只松鼠 45X   

核心可比公司平均估值 40X CS 休闲食品 36X 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

由于公司持续推进产品推新+渠道扩张+产能投放，我们对此前盈利预测进行调整。预计

2020-2022 年公司收入为 12.14/15.32/19.15 亿元，同比+9.4%/+26.2%/+25.0%；归母净利润为

2.02/2.38/2.82 亿元，同比+20.2%/+17.9%/+18.3%；对应摊薄后 EPS 为 2.17/2.55/3.02 元；对应 PE

为 40X/34X/29X。我们看好公司在产品创新、渠道扩张、产能投放带来的成长空间，维持“推荐”

评级。 

5 风险提示 

新品推广不及预期，行业竞争加剧，食品质量及安全问题。 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDE TAIL] 

          
利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

 
主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 1,109  1,214  1,532  1,915  
 

成长能力     

  营业成本 648  687  876  1,095  
 

  营业收入增长率 21.7% 9.4% 26.2% 25.0% 

  营业税金及附加 14  15  19  24  
 

   EBIT 增长率 46.9% 19.9% 12.8% 19.1% 

  销售费用 192  212  291  383  
 

  净利润增长率 40.1% 20.2% 17.9% 18.3% 

  管理费用 38  38  49  59  
 

盈利能力     

研发费用 4  5  8  10  
 

  毛利率 41.6% 43.4% 42.8% 42.8% 

   EBIT 213  256  288  344  
 

  净利润率 15.1% 16.6% 15.5% 14.7% 

  财务费用 (0) (1) (16) (20) 
 

  总资产收益率 ROA 19.5% 10.3% 10.5% 10.7% 

  资产减值损失 (2) 0  0  0  
 

  净资产收益率 ROE 33.3% 12.5% 12.9% 13.2% 

  投资收益 6  6  6  6  
 

偿债能力         

营业利润 226  270  318  377  
 

  流动比率 1.7  6.0  5.6  4.9  

  营业外收支 (1) 0  0  0  
 

  速动比率 1.3  5.7  5.1  4.6  

利润总额 225  271  319  378  
 

  现金比率 1.2  5.6  5.0  4.5  

  所得税 57  69  81  96  
 

  资产负债率 0.4  0.2  0.2  0.2  

  净利润 168  202  238  282  
 

经营效率     

归属于母公司净利润 168  202  238  282  
 

  应收账款周转天数 3.1  3.2  3.1  3.1  

EBITDA 242  286  322  382  
 

  存货周转天数 47.5  48.3  48.0  48.0  

     
 

  总资产周转率 1.4  0.9  0.7  0.8  

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 
 

每股指标（元）     

  货币资金 71  1096  1345  1520  
 

  每股收益 2.4  2.2  2.6  3.0  

  应收账款及票据 11  11  15  18  
 

  每股净资产 7.2  17.3  19.8  22.8  

  预付款项 7  11  12  15  
 

  每股经营现金流 3.4  2.4  2.9  4.2  

  存货 99  86  148  144  
 

  每股股利 1.1  0.0  0.0  0.0  

  其他流动资产 0  0  0  0  
 

估值分析         

流动资产合计 431  1446  1766  1942  
 

    PE 35.9  39.8  33.7  28.5  

  长期股权投资 0  6  12  18  
 

    PB 11.9  5.0  4.3  3.8  

  固定资产 345  353  425  465  
 

    EV/EBITDA 32.3  23.8  20.2  16.6  

  无形资产 101  122  140  155  
 

    股息收益率 1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

非流动资产合计 431  511  504  690  
  

        

资产合计 862  1957  2270  2632  
 

         

  短期借款 0  0  0  0  
 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

  应付账款及票据 84  80  103  131  
 

  净利润 168  202  238  282  

  其他流动负债 0  0  0  0  
 

  折旧和摊销 30  30  34  38  

流动负债合计 250  240  314  395  
 

  营运资金变动 41  (0) 3  80  

  长期借款 0  0  0  0  
 

经营活动现金流 236  225  268  393  

  其他长期负债 108  108  108  108  
 

  资本开支 76  103  20  218  

非流动负债合计 108  108  108  108  
 

  投资 (146) 0  0  0  

负债合计 358  348  422  503  
 

投资活动现金流 (216) (103) (20) (218) 

  股本 70  93  93  93  
 

  股权募资 0  903  0  0  

  少数股东权益 0  0  0  0  
 

  债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 504  1609  1847  2129  
 

筹资活动现金流 (70) 903  0  0  

负债和股东权益合计 862  1957  2270  2632   现金净流量 (51) 1,025  248  176  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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