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相关报告 

1 《甘源食品-季报点评:21Q1 收入超预
期迎拐点，后续新品类有望带动公司收
入利润再上台阶》 2021-04-28 

2 《甘源食品-年报点评报告:20 年归母
净利润同增 6.7%，蛰伏期或已过，品类
延展及渠道下沉有望带了新一年加速增
长》 2021-04-16 

3 《甘源食品-季报点评:新品类拓展趋
势良好，四季度收入有望全面提速》 

2020-11-05  

 

股价走势 

原材料成本&推广费用&人才引进&渠道调整成本等集中在 21Q2

体现致业绩下滑，调整期品类延展及渠道扩张下沉值得关注 
 

事件：公司发布21年中报。公司21H1实现营业收入5.44 亿元，同增 10.92%；
实现归母净利润 0.37 亿元，同减 46.16%，实现扣非归母净利润 0.27 亿元，
同减 56.90%。 

多方面因素致上半年业绩下滑。公司 2021 年 Q1、Q2 营业收入分别为 3.4
亿元、2.1 亿元，同比分别变动+38.8%、-16.6%；对应归母净利润分别为
0.41 亿元、-413 万元，同比分别变动 12.5%、-112.9%。公司二季度业绩有
所下降，我们认为主要由于：1）成原材料成本上升，2021 年棕榈油采购
价格同比涨幅达 43.31%；2）费用投放结果不及预期。一方面上半年公司
加大了促销推广，费用增加约 1600 万，一方面公司上半年新引进人才，对
现有人员结构优化调整，带来人力成本增加约 800 万；3）公司产品提价结
果不及预期；4）社区团购对商超渠道人流量带来影响进而对公司商超渠道
销售带来冲击。 

收入端，商超渠道增速放缓，新品拓展稳步进行。公司 21H1 实现营业收
入 5.44 亿元，同增 10.92%，其中按销售模式拆分，经销模式营收 4.37 亿
元，同增 7.6%，占营收比 80.42%；电商模式 0.87 亿元，同增 27.9%，占营
收比 16.05%；其他模式 0.17 亿元，同增 22.1%，占营收比 3.17%。受社区
团购冲击，公司商超渠道营收增长放缓，同时产品方面公司上半年加大了
新品投放，蚕豆等老产品占比均有所下滑。 

毛利率方面，原材料成本上涨影响明显。公司 21H1 综合毛利率为 37.16%，
同减 3.66pct，其中 Q1、Q2 毛利率分别为 39.22%、33.78%，同比分别变动
-0.1pct、-8.51pct。公司 Q2 毛利率下滑明显，主要或由于 2021 年棕榈油原
材料采购价格同比涨幅达 43.31%。 

成本端，公司期间费用率（不含研发费用） 28.07%，同增 6.20pct。21Q1、
21Q2 期间费用率分别为 24.57%、36.63%。其中，销售费用 1.31 亿元，同
增 48.01%，销售费用率 24.08 %，同增 6.03pct，主要由于电商直播、梯媒
等费用投放增加；管理费用 0.27 亿元，同增 43.02%，管理费用率 4.97%，
同增 1.11pct，主要由于组织调整及优化产生的人员招聘费用增加；财务费
用 -533 万元，对应财务费用率-0.98%。 

投资建议：公司当前处于调整期，未来随着渠道进一步下沉，费用投放效
率提升，产品矩阵不断形成，公司后续收入利润有望步入上升通道。我们
调整公司 2021-2022 归母净利润为 1.7/2.2 亿元（前值为 2.1/2.6 亿元），对
应 PE 分别为 33x/25x。目前公司处于调整期，调整至“持有”评级。 

风险提示：产品推广不及预期；营收增长不及预期；线上新电商业务拓展
不及预期；食品安全风险 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万
元) 

1,109.13 1,172.35 1,315.38 1,563.99 1,923.70 

增长率(%) 21.69 5.70 12.20 18.90 23.00 
EBITDA(百万
元) 

249.55 256.16 227.65 294.86 358.68 

净利润(百万元) 168.00 179.27 168.25 217.55 266.61 
增长率(%) 40.14 6.71 (6.15) 29.30 22.55 
EPS(元/股) 1.80 1.92 1.80 2.33 2.86 
市盈率(P/E) 32.59 30.54 32.54 25.17 20.54 
市净率(P/B) 10.86 3.85 3.45 3.16 2.83 
市销率(P/S) 4.94 4.67 4.16 3.50 2.85 
EV/EBITDA 0.00 25.33 18.47 13.95 10.82   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司发布21年中报。公司21H1实现营业收入5.44 亿元，同增 10.92%；实现归母净利润 0.37

亿元，同减 46.16%，实现扣非归母净利润 0.27 亿元，同减 56.90%。 

图 1：公司各季度营收  图 2：公司各季度归母净利润（单位：万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2. 多方面因素致上半年业绩下滑 

公司 2021 年 Q1、Q2 营业收入分别为 3.4 亿元、2.1 亿元，同比分别变动+38.8%、-16.6%；
对应归母净利润分别为 0.41 亿元、-413 万元，同比分别变动 12.5%、-112.9%。公司二季
度业绩有所下降，我们认为主要由于： 

1）原材料成本上升，2021 年棕榈油采购价格同比涨幅达 43.31%； 

2）费用投放结果不及预期。一方面上半年公司加大了促销推广，此方面费用增加约 1600

万，一方面公司上半年新引进人才，同时对现有人员结构优化调整，带来人力成本增加约
800 万； 

3）公司产品提价结果不及预期； 

4）社区团购对商超渠道人流量带来影响进而对公司商超渠道销售带来冲击。 

图 3：近 3 年棕榈油现货价格（元/吨） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 
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3. 收入端 

收入端，商超渠道增速放缓，新品拓展稳步进行。公司 21H1 实现营业收入 5.44 亿元，同
增 10.92%，其中 1）按销售模式拆分，经销模式营收 4.37 亿元，同增 7.6%，占营收比
80.42%；电商模式 0.87 亿元，同增 27.9%，占营收比 16.05%；其他模式 0.17 亿元，同
增 22.1%，占营收比 3.17%。 

2）按产品分，青豌豆营收占比 26.09%，同减 1.31pct；综合果仁及豆果营收占比 20.2%，
同增 5.12pct，主要系核桃杏仁等坚果产品扩充；瓜子仁系列占比 19.46%，同减 3.13pct；
蚕豆占比 17.01%，同减 3.22pct；其他系列占比 16.88%，同增 2.49pct，主要由于燕麦片、
玉米、花生等品类扩充。受社区团购冲击，公司商超渠道营收增长放缓明显，同时产品方
面公司上半年加大了新品投放，蚕豆等老产品占比均有所下滑。 

 

图 4：公司 21H1 分渠道占比  图 5：公司 21H1 分产品占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

4. 利润端 

毛利率方面，原材料成本上涨影响明显。公司 21H1 综合毛利率为 37.16%，同减 3.66pct，
其中 Q1、Q2 毛利率分别为 39.22%、33.78%，同比分别变动-0.1pct、-8.51pct。公司 Q2

毛利率下滑明显，我们认为主要由于 2021 年棕榈油原材料采购价格同比涨幅达 43.31%。 

1）分渠道看，公司经销模式毛利率上半年为 36.02%，同减 4.79pct；电商模式毛利率 39.28%，
同增 1.4pct，主要由于电商运营调整产品推广策略，产品销售结构变动所致。2）分产品看，
青豌豆、综合果仁及豆果、瓜子仁、蚕豆毛利率分别达到 45.51%、30.17%、39.51%、43.3%、
22.47%，同比变动-2.03pct、0.41pct、-4.51pct、0.7pct、-8.31pct。 

图 6：分渠道毛利率（%）  图 7：分产品毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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净利润方面，公司 21H1 净利率 6.91%。21Q1、Q2 归母净利润为 4115、-413 万元，净利
率分别为 12.18%，-2.01%。公司归母净利润 20H1、20H2、21H1 增幅分别为 26.05%、
-2.59% ,-46.16%。 

图 8：公司分季度归母净利润（亿元）、毛利率及净利率（%） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

5. 成本端 

成本端，公司期间费用率 28.07%（不含研发费用），同增 6.20pct。21Q1、21Q2 期间费用
率分别为 24.57%，36.63%。其中，销售费用 1.31 亿元，同增 48.01%，销售费用率 24.08 %，
同增 6.03pct，主要由于电商直播、梯媒等费用投放增加；管理费用 0.27 亿元，同增 43.02%，
管理费用率 4.97%，同增 1.11pct，主要由于组织调整及优化产生的人员招聘费用增加；财
务费用 -533 万元，对应财务费用率-0.98%。 

图 9：公司分季度费用率 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

6. 投资建议 

多类新品已推出，品类拓展未来渠道下沉及品类延展值得关注。上半年公司新品研发成效
明显，核桃、杏仁、燕麦片、玉米等品类的扩展进一步完善了公司产品矩阵；公司渠道布
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局逐步完善，21H1 公司正式经销商数量达 1767 家，同增 103 家，同时不断加大线上渠道
投入。展望未来，我们预计公司商超渠道将主打下沉渗透，有望重点打造定量装进行渠道
下沉，同时品类方面有望进一步拓展。 

 

公司当前处于调整期，未来随着渠道进一步下沉，费用投放效率提升，产品矩阵不断形成，
公司后续收入利润有望步入上升通道。我们调整公司 2021-2022 归母净利润为 1.7/2.2 亿
元（前值为 2.1/2.6 亿元），对应 PE 分别为 33x/25x。目前公司处于调整期，调整至“持有”
评级。
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 71.22 149.09 272.67 368.86 602.25  营业收入 1,109.13 1,172.35 1,315.38 1,563.99 1,923.70 

应收票据及应收账款 11.12 8.62 13.39 13.06 19.31  营业成本 647.73 702.44 807.64 933.70 1,148.07 

预付账款 6.67 10.12 14.76 9.87 21.16  营业税金及附加 13.98 13.26 15.25 18.51 22.28 

存货 98.64 88.88 153.41 103.00 212.28  营业费用 192.21 204.90 235.66 283.11 347.04 

其他 243.20 972.92 1,002.34 981.87 989.69  管理费用 37.53 44.77 48.85 56.91 71.64 

流动资产合计 430.85 1,229.63 1,456.57 1,476.66 1,844.68  研发费用 4.30 6.66 6.29 7.48 9.78 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 (0.18) (1.90) (3.67) (5.58) (8.44) 

固定资产 278.19 304.11 346.47 393.77 431.02  资产减值损失 (1.53) (0.86) 0.34 (0.68) (0.40) 

在建工程 14.43 88.08 88.85 101.31 90.79  公允价值变动收益 1.00 8.43 0.00 0.00 0.00 

无形资产 100.51 99.69 97.28 94.87 92.46  投资净收益 5.93 8.77 7.02 7.24 7.68 

其他 38.06 38.89 33.81 29.54 27.60  其他 (17.83) (55.99) (26.98) (29.05) (32.18) 

非流动资产合计 431.20 530.78 566.42 619.49 641.87  营业利润 225.99 241.86 224.97 292.35 358.26 

资产总计 862.05 1,760.41 2,022.99 2,096.15 2,486.55  营业外收入 0.21 0.50 1.79 0.83 1.04 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 0.78 1.07 0.74 0.86 0.89 

应付票据及应付账款 84.10 67.17 101.25 96.72 146.63  利润总额 225.42 241.29 226.02 292.31 358.41 

其他 165.46 148.60 221.33 149.67 285.28  所得税 57.42 62.02 57.77 74.77 91.80 

流动负债合计 249.56 215.77 322.57 246.39 431.91  净利润 168.00 179.27 168.25 217.55 266.61 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 168.00 179.27 168.25 217.55 266.61 

其他 108.14 123.70 111.23 114.36 116.43  每股收益（元） 1.80 1.92 1.80 2.33 2.86 

非流动负债合计 108.14 123.70 111.23 114.36 116.43        

负债合计 357.70 339.48 433.80 360.75 548.34        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 69.91 93.22 93.22 93.22 93.22  成长能力      

资本公积 144.54 958.27 958.27 958.27 958.27  营业收入 21.69% 5.70% 12.20% 18.90% 23.00% 

留存收益 434.45 1,327.71 1,495.97 1,642.18 1,844.99  营业利润 44.29% 7.03% -6.98% 29.95% 22.55% 

其他 (144.54) (958.27) (958.27) (958.27) (958.27)  归属于母公司净利润 40.14% 6.71% -6.15% 29.30% 22.55% 

股东权益合计 504.36 1,420.93 1,589.19 1,735.40 1,938.21  获利能力      

负债和股东权益总计 862.05 1,760.41 2,022.99 2,096.15 2,486.55  毛利率 41.60% 40.08% 38.60% 40.30% 40.32% 

       净利率 15.15% 15.29% 12.79% 13.91% 13.86% 

       ROE 33.31% 12.62% 10.59% 12.54% 13.76% 

       ROIC 67.61% 113.80% 61.16% 66.88% 69.69% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 168.00 179.27 168.25 217.55 266.61  资产负债率 41.49% 19.28% 21.44% 17.21% 22.05% 

折旧摊销 28.32 35.53 19.28 22.66 25.68  净负债率 -14.12% -10.49% -17.16% -21.25% -31.07% 

财务费用 (0.10) (0.09) (3.67) (5.58) (8.44)  流动比率 1.73 5.70 4.52 5.99 4.27 

投资损失 (5.93) (8.77) (7.02) (7.24) (7.68)  速动比率 1.33 5.29 4.04 5.58 3.78 

营运资金变动 130.71 61.15 (3.97) 7.32 54.89  营运能力      

其它 (84.36) (63.84) 0.00 (0.00) (0.00)  应收账款周转率 116.43 118.80 119.54 118.24 118.86 

经营活动现金流 236.64 203.26 172.89 234.71 331.06  存货周转率 12.99 12.50 10.86 12.20 12.20 

资本支出 68.94 114.29 72.48 76.87 47.93  总资产周转率 1.44 0.89 0.70 0.76 0.84 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (285.29) (973.20) (125.46) (149.63) (90.25)  每股收益 1.80 1.92 1.80 2.33 2.86 

投资活动现金流 (216.35) (858.91) (52.98) (72.76) (42.32)  每股经营现金流 2.54 2.18 1.85 2.52 3.55 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产 5.41 15.24 17.05 18.62 20.79 

股权融资 0.18 838.94 3.67 5.58 8.44  估值比率      

其他 (70.28) (105.50) 0.00 (71.33) (63.80)  市盈率 32.59 30.54 32.54 25.17 20.54 

筹资活动现金流 (70.11) 733.44 3.67 (65.76) (55.36)  市净率 10.86 3.85 3.45 3.16 2.83 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 25.33 18.47 13.95 10.82 

现金净增加额 (49.81) 77.79 123.57 96.19 233.39  EV/EBIT 0.00 28.83 20.18 15.11 11.66 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 
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