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甘源食品（002991.SZ）2023 年度业绩预告点评     

业绩表现亮眼，年货旺季开门红可期 
 

 2024 年 01 月 20 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年度业绩预告，23 年预计实现归母净利润 2.95~3.35

亿元，同比增长 86.35%~111.62%，预计实现扣非归母净利润 2.58~2.98 亿元，

同比增长 73.91%~100.90%。 

➢ Q4 预计延续高增，产品+渠道势能强劲。我们预计 Q4 收入端仍实现较高

增速：1）渠道端，坚持全渠道发展战略，进一步加深与零食量贩店、商超会员

店等系统合作，持续深耕传统商超系统，大力发展线上电商短视频和直播、达播

等新业态以及线上经销商合作，不断开辟新的业绩增长点，销售规模进一步扩大；

2）产品端，持续优化产品结构，加速新品研发，逐步形成多品类发展战略。针

对渠道合理设计适配产品、精进升级产品力，在保持核心品类竞争优势的同时，

逐步提高新产品销售量，Q4 持续推进调味坚果等铺市工作。 

➢ 利润表现亮眼，经营效率持续提升。利润方面，经测算 23Q4 预计实现归母

净利润 0.8~1.2 亿元，同比+17.6%~75.7%，预计实现扣非归母净利润 0.7~1.1

亿元，同比-2.2%~+53.5%。在成本改善、效率提升下，我们预计 Q4 盈利能力

持续优化，具体来看：1）成本方面，主要原材料棕榈油、夏威夷果仁价格有所回

落，其他部分原材料价格小幅波动，整体原材料采购成本有所回落；2）销量提

升规模效应逐步显现，安阳工厂产能利用率持续爬坡；3）预计非经常性损益金

额对净利润的影响同比增加约 2,700 万元，主要系政府补助及闲置资金理财收

益等。 

➢ 年货旺季来临，24 年开门红可期。作为口味型坚果领军品牌，公司在产品

上不断研发推新，适配不同渠道定制产品；2022H2 以来持续推动渠道改革，筹

建八大事业部，按照细分渠道进行组织架构拆分，渠道上多点开花，线下终端渗

透能力强，市场反应速度快，线上全平台覆盖并持续拓展新模式，全渠道布局下

产品铺设进程顺畅。我们认为短期公司在积极拥抱量贩零食店和电商渠道、把握

增量渠道红利下仍可实现业绩的快速增长，成本回落、产能利用率提升下利润弹

性有望持续释放，24 年春节位于 2 月中旬，预计生产发货集中在 1 月，积极备

货下开门红可期；中长期看，公司产品创新及研发优势突出，全渠道布局下产品

铺设进程顺畅，发展动能充足。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023~2025 年营业收入分别为 20.1/26.7/33.1 亿

元，同比增长 38.5%/32.9%/23.8%；归母净利润分别为 3.0/4.0/5.1 亿元，同比

增长 87.2%/35.8%/26.3%，当前股价对应 P/E 分别为 25/18/14X，维持“推

荐”评级。 

➢ 风险提示：渠道拓展不及预期，新品放量不及预期，原材料价格波动，食品

安全风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,451 2,009 2,670 3,306 

增长率（%） 12.1 38.5 32.9 23.8 

归属母公司股东净利润（百万元） 158 296 402 508 

增长率（%） 3.0 87.2 35.8 26.3 

每股收益（元） 1.70 3.18 4.32 5.45 

PE 46 25 18 14 

PB 4.9 4.4 3.9 3.5 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 1 月 19 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,451 2,009 2,670 3,306  成长能力（%）     

营业成本 954 1,294 1,703 2,099  营业收入增长率 12.11 38.49 32.92 23.79 

营业税金及附加 17 22 29 36  EBIT 增长率 12.35 91.17 36.09 26.17 

销售费用 204 241 320 397  净利润增长率 3.03 87.18 35.78 26.34 

管理费用 65 70 93 116  盈利能力（%）     

研发费用 23 20 32 36  毛利率 34.26 35.57 36.22 36.49 

EBIT 199 381 518 654  净利润率 10.91 14.75 15.07 15.38 

财务费用 -11 -6 -6 -8  总资产收益率 ROA 7.90 13.62 16.12 17.72 

资产减值损失 -3 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 10.51 17.87 21.66 24.07 

投资收益 7 0 0 0  偿债能力     

营业利润 212 386 524 661  流动比率 3.38 3.48 3.17 3.08 

营业外收支 -4 -1 -1 -1  速动比率 2.91 2.88 2.57 2.48 

利润总额 208 385 523 660  现金比率 1.27 1.30 1.35 1.48 

所得税 50 89 120 152  资产负债率（%） 24.84 23.78 25.59 26.40 

净利润 158 296 402 508  经营效率     

归属于母公司净利润 158 296 402 508  应收账款周转天数 5.42 4.00 4.00 4.00 

EBITDA 265 452 609 762  存货周转天数 52.31 55.00 55.00 55.00 

      总资产周转率 0.76 0.96 1.14 1.23 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 473 509 693 931  每股收益 1.70 3.18 4.32 5.45 

应收账款及票据 22 22 29 36  每股净资产 16.15 17.79 19.93 22.65 

预付款项 25 32 43 52  每股经营现金流 3.35 3.48 5.75 7.06 

存货 137 194 256 315  每股股利 1.07 2.01 2.73 3.45 

其他流动资产 604 605 607 608  估值分析     

流动资产合计 1,261 1,363 1,627 1,943  PE 46 25 18 14 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.9 4.4 3.9 3.5 

固定资产 483 558 627 696  EV/EBITDA 25.61 14.98 11.12 8.89 

无形资产 100 103 106 110  股息收益率（%） 1.36 2.55 3.47 4.38 

非流动资产合计 743 813 869 926       

资产合计 2,004 2,176 2,496 2,869       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 139 142 187 230  净利润 158 296 402 508 

其他流动负债 234 249 326 401  折旧和摊销 65 72 91 109 

流动负债合计 373 391 513 631  营运资金变动 99 -48 40 38 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 312 324 536 658 

其他长期负债 125 126 126 127  资本开支 -123 -138 -142 -159 

非流动负债合计 125 126 126 127  投资 -170 0 0 0 

负债合计 498 517 639 758  投资活动现金流 -145 -138 -142 -159 

股本 93 93 93 93  股权募资 0 -44 -16 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 1,506 1,658 1,857 2,112  筹资活动现金流 -76 -150 -210 -260 

负债和股东权益合计 2,004 2,176 2,496 2,869  现金净流量 91 37 184 238 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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