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甘源食品（002991.SZ）2023 年年报及 2024 年一季报点评     

产品渠道持续拓展，增长势能延续 
 

 2024 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件：公司发布 2023 年年报及 2024 年一季报，23 年实现营收 18.48 亿

元，同比+27.36%；归母净利润 3.29 亿元，同比+107.82%；扣非净利润 2.92

亿元，同比+96.76%。单季度看，23Q4 实现营收 5.34 亿元，同比+10.85%；

归母净利润 1.15 亿元，同比+66.99%；扣非净利润 1.04 亿元，同比+45.08%。

24Q1实现营收5.86亿元，同比+49.75%；归母净利润0.91亿元，同比+65.30%；

扣非净利润 0.84 亿元，同比+68.54%。 

➢ 全渠道多品类持续拓展，收入端高速增长。分产品：公司持续优化产品结构，

加速新品研发，逐步形成多品类发展战略，23 年综合果仁及豆果/青豌豆/瓜子仁

/ 蚕 豆 / 其 他 系 列 营 收 分 别 为  5.0/4.7/2.7/2.3/3.6 亿 元 ， 同 比

+32.2%/+26.0%/+18.4%/+11.0%/+43.3%，老三样增长稳健，膨化产品在量

贩渠道等快速起量。分渠道：23 年经销/电商/其他模式营收分别 15.7/2.2/0.5

亿元，同比+27.6%/+29.4%/+9.9%，全渠道发展战略下持续加深与零食量贩店、

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。 

➢ 23 年成本改善、规模效应、所得税率下降，盈利能力优化。23Q4 实现毛利

率 36.04%，同比+1.14pcts；23 全年同比+1.98pcts，主因原材料价格回落，

夏威夷果仁/棕榈油采购均价同比-31.6%/-23.6%；24Q1 毛利率同比-0.95pcts，

除年货节促销影响外，24 开年棕榈油价格有所波动，公司采取锁价等措施以缓

解成本波动。费用方面， 23Q4 销售 / 管理 / 研发 / 财务费用率分别

11.09%/3.20%/1.22%/-0.76%，同比-1.94/+0.36/+1.82/-0.30pcts。规模效

应、所得税率下降下，23Q4 实现扣非净利率 19.54%；同比+4.61pcts；24Q1

实现扣非净利率 14.25%，同比+1.59pcts，盈利能力持续优化。 

➢ 产品渠道持续精进，增长势能延续。24 年公司将围绕渠道力、产品力和运

营力三大建设开展业务，渠道上进一步加大 KA、BC、CVS 等传统渠道的网点覆

盖率，稳固并扩大零食量贩、电商平台、社交电商和直播带货等新兴渠道，积极

探索多元渠道发展模式,；产品上强化升级老三样，做精核心产品，快速跟进和增

加优势品类，紧跟渠道需求；运营上建立人才梯队，加强成本控制、仓配物流能

力、费用管控能力，通过管理升级与数字化赋能驱动全流程提效，提升运营效率。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024~2026 年营业收入分别为 23.7/29.6/35.6 亿

元，同比+28.1%/25.2%/20.3%；归母净利润分别为 4.2/5.2/6.3 亿元，同比

+27%/24.7%/20.4%，当前股价对应 P/E 分别为 19/15/13x，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,848 2,366 2,962 3,563 

增长率（%） 27.4 28.1 25.2 20.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 329 418 521 627 

增长率（%） 107.8 27.0 24.7 20.4 

每股收益（元） 3.53 4.48 5.59 6.73 

PE 24 19 15 13 

PB 4.8 4.3 3.8 3.3 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 24 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,848 2,366 2,962 3,563  成长能力（%）     

营业成本 1,178 1,512 1,901 2,288  营业收入增长率 27.36 28.08 25.18 20.27 

营业税金及附加 19 26 33 39  EBIT 增长率 90.03 29.90 24.73 20.08 

销售费用 212 272 335 403  净利润增长率 107.82 26.97 24.69 20.39 

管理费用 70 83 104 125  盈利能力（%）     

研发费用 23 28 36 43  毛利率 36.24 36.10 35.82 35.77 

EBIT 379 492 613 737  净利润率 17.81 17.66 17.59 17.60 

财务费用 -15 -8 -9 -12  总资产收益率 ROA 15.71 17.71 19.17 21.78 

资产减值损失 -5 -1 -1 0  净资产收益率 ROE 19.53 22.39 24.44 25.70 

投资收益 9 12 15 18  偿债能力     

营业利润 406 511 636 766  流动比率 4.25 3.84 3.70 5.87 

营业外收支 -3 -1 -1 -1  速动比率 3.49 3.08 2.95 4.55 

利润总额 403 510 635 765  现金比率 2.18 2.03 2.08 3.30 

所得税 74 92 114 138  资产负债率（%） 19.58 20.91 21.55 15.24 

净利润 329 418 521 627  经营效率     

归属于母公司净利润 329 418 521 627  应收账款周转天数 4.91 4.67 4.45 4.56 

EBITDA 443 563 699 824  存货周转天数 47.98 48.53 49.23 50.28 

      总资产周转率 0.90 1.06 1.17 1.27 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 648 768 978 1,066  每股收益 3.53 4.48 5.59 6.73 

应收账款及票据 29 33 41 49  每股净资产 18.07 20.01 22.87 26.18 

预付款项 32 41 51 62  每股经营现金流 2.77 5.24 6.50 5.16 

存货 177 230 290 350  每股股利 2.18 2.74 3.41 4.11 

其他流动资产 376 379 381 372  估值分析     

流动资产合计 1,262 1,451 1,740 1,898  PE 24 19 15 13 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 4.8 4.3 3.8 3.3 

固定资产 525 608 691 724  EV/EBITDA 16.66 13.10 10.55 8.95 

无形资产 98 102 106 106  股息收益率（%） 2.52 3.17 3.95 4.75 

非流动资产合计 833 908 977 981       

资产合计 2,095 2,359 2,717 2,879       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 111 168 211 254  净利润 329 418 521 627 

其他流动负债 186 210 259 69  折旧和摊销 64 71 86 88 

流动负债合计 297 378 470 323  营运资金变动 -117 11 11 -217 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 258 488 606 481 

其他长期负债 113 115 115 115  资本开支 -174 -140 -151 -89 

非流动负债合计 113 115 115 115  投资 233 0 0 0 

负债合计 410 493 585 439  投资活动现金流 -54 -128 -137 -71 

股本 93 93 93 93  股权募资 0 0 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 1,685 1,866 2,131 2,440  筹资活动现金流 -162 -241 -259 -322 

负债和股东权益合计 2,095 2,359 2,717 2,879  现金净流量 42 119 210 88 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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