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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 86.45 元

总市值/流通市值 8059/4295 百万元

52周最高价/最低价 94.50/61.39 元

近 3 个月日均成交额 74.89 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《甘源食品（002991.SZ）-三季度归母净利润同比增长 95.3%，

成长动力强劲》 ——2023-10-29

《甘源食品（002991.SZ）-2022 年三季报业绩点评：营收增速放

缓，盈利能力改善》 ——2022-11-01

《甘源食品（002991.SZ）-2022 年半年报点评：新品贡献逐渐显

现，成长逻辑逐渐验证》 ——2022-08-11

《甘源食品（002991.SZ）-口味坚果行业领跑者，蓄力新品扬帆

再起航》 ——2022-07-27

《甘源食品（002991.SZ）-2021 年年报及 2022 年一季报点评：

多短期因素扰动下经营稳健，新品推出有望打开全新成长空间》

——2022-05-05

2023年利润大幅增长，2024年第一季度收入增长提速。2023年公司实现营

业总收入 18.48 亿元，同比+27.36%；实现归母净利润 3.29 亿元，同比

+107.87%；2023年第四季度公司实现营业总收入5.34亿元，同比+10.85%；

实现归母净利润1.15亿元，同比+67.08%；2024年第一季度公司实现营业总

收入5.86亿元，同比+49.75%；实现归母净利润0.91亿元，同比+65.50%。

2023年经销、电商渠道收入均录得较快增长。分销售模式看，经销模式收入

同比+27.6%，原因包括：1）公司针对传统经销渠道进行经销商队伍扩充以

及优化，使得经销渠道网点覆盖数量与单点经营质量提升。2）公司重视与

新兴渠道的合作，通过开拓新兴渠道核心客户、叠加产品SKU，量贩零食、

高端会员店等渠道实现较高增速。电商模式收入同比+29.4%，主因公司电商

产品梳理到位后，自播、达播、分销齐发力拉动电商渠道收入较快增长。

2023年成本下行、规模效益增强，盈利能力显著提升。2023年公司主要原

材料中夏威夷果仁采购均价同比-31.6%，棕榈油采购均价同比-23.6%，拉低

整体生产成本。综合成本下行及产品结构、渠道结构变化的影响，全年毛利

率同比+2.0pct。费用率的下降更为显著，主要系销售额较快增长促进规模

效益增强所致。此外，所得税率降低、政府补助增加亦对利润有正向贡献。

公司全年实现净利率17.81%，同比+6.9pct。

2024年第一季度产品动销旺盛，收入录得高增速，净利率同比提升。2024

年第一季度公司实现收入5.86亿元，同比+49.8%，预计主要与春节错期、

公司加快切入抖音等新兴电商渠道、新增坚果礼盒产品有关。第一季度毛利

率同比-1.0pct，主要受春节期间电商渠道促销折扣较大的影响。第一季度

费用率延续同比下降趋势，主要系规模效益所致。2024年第一季度公司净利

率在去年同期较高水平基础上继续提升1.5pct达15.6%。

风险提示：渠道拓展不及预期，行业竞争加剧，原材料价格大幅上涨。

投资建议：公司将继续扩大KA、流通等传统渠道的网点覆盖范围，在量贩零

食、电商等渠道，公司也将利用多品类优势继续加大渗透力度，预计收入将

维持较高增速。考虑到公司规模效益持续放大，且供应链效率进一步提升，

预计扣非净利率可维持当前较高水平。我们小幅上调2024-2025年公司盈利

预测：预计2024-2025年公司实现营业总收入24.0/30.2亿元（前预测值为

24.5/28.7亿元），实现归母净利润4.1/5.1亿元（前预测值为3.9/4.5亿

元）。当前股价对应2024/2025年 PE分别为21/16倍，公司处于多渠道发

力增长阶段，业绩成长性较强，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,451 1,848 2,403 3,019 3,670

(+/-%) 12.1% 27.4% 30.1% 25.6% 21.6%

净利润(百万元) 158 329 407 514 624

(+/-%) 3.0% 107.9% 23.8% 26.1% 21.4%

每股收益（元） 1.70 3.53 4.37 5.51 6.69

EBIT Margin 13.0% 18.7% 18.9% 19.2% 19.3%

净资产收益率（ROE） 10.5% 19.5% 20.7% 22.1% 22.6%

市盈率（PE） 53.3 25.6 21 16 13.5

EV/EBITDA 37.1 22.3 17.3 13.8 11.5

市净率（PB） 5.60 5.01 4.28 3.63 3.06

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2023 年利润大幅增长，2024 年第一季度收入增长提速。公司公布 2023 年年报及

2024 年一季报，2023 年全年实现营业总收入 18.48 亿元，同比+27.36%；实现归

母净利润 3.29 亿元，同比+107.87%；2023 年第四季度实现营业总收入 5.34 亿元，

同比+10.85%；实现归母净利润 1.15 亿元，同比+67.08%；2024 年第一季度实现

营业总收入 5.86 亿元，同比+49.75%；实现归母净利润 0.91 亿元，同比+65.50%。

2023 年经销、电商渠道收入均录得较快增长。分销售模式看，经销模式收入 15.7

亿元（占比 85%），同比+27.6%，原因包括：1）公司针对传统经销渠道进行经销

商队伍扩充以及优化，使得经销渠道网点覆盖数量与单点经营质量提升。2023 年

公司正式经销商净增加 245 家，其中新增/减少分别为 511/266 家，占期初正式经

销商数量的 27.3%/14.2%，期末正式经销商数量达到 2119 家。2）公司重视与新

兴渠道的合作，通过开拓新兴渠道核心客户、叠加产品 SKU，量贩零食、高端会

员店等渠道实现较高增速。电商模式收入 2.2 亿元（占比 12%），同比+29.4%，

主因公司电商产品梳理到位后，自播、达播、分销齐发力拉动电商渠道收入较快

增长。

2023 年成本下行、规模效益增强，盈利能力显著提升。2023 年公司主要原材料

中夏威夷果仁采购均价同比-31.6%，棕榈油采购均价同比-23.6%，拉低整体生产

成本。综合成本下行及产品结构、渠道结构变化的影响，全年毛利率同比+2.0pct。

费用率的下降更为显著，全年销售费用率/管理费用率/研发费用率分别同比

-2.5pct/-0.7pct/-0.3pct，主要系销售额较快增长促进规模效益增强所致。此外，

所得税率降低、政府补助增加亦对利润有正向贡献。公司全年实现净利率 17.81%，

同比+6.9pct。

2024 年第一季度产品动销旺盛，收入录得高增速，净利率同比提升。2024 年第

一季度公司实现收入 5.86 亿元，同比+49.8%，预计主要与春节错期、公司加快切

入抖音等新兴电商渠道、新增坚果礼盒产品有关。第一季度毛利率同比-1.0pct，

主要受春节期间电商渠道促销折扣较大的影响。第一季度费用率延续同比下降趋

势，主要系规模效益所致，销售费用率/管理费用率/研发费用率分别同比比

-0.6pct/-0.8pct/-0.1pct。2024 年第一季度公司净利率在去年同期较高水平基

础上继续提升 1.5pct 达 15.6%。

公司完成渠道、产品体系全面优化后，发展进入快车道。为积极应对休闲零食消

费需求及下游渠道的变化，公司近两年在产品、渠道、组织架构等方面进行一系

列改革动作。渠道方面，按照细分渠道划分八大事业部，并相应引入专业化运营

团队或团队负责人，渠道运营能力大幅提升。产品方面，公司在老三样之外，补

充调味坚果、膨化类产品矩阵，并针对不同渠道特点打造最适配的产品组合。2023

年以来，公司在量贩零食、会员超市、电商等渠道展现较强成长性，KA、流通等

传统渠道的网点扩张能力及产品动销能力亦有明显改善。同时借力核心品类的收

入规模快速扩张，逐步建立供应链优势，并持续提升供应链效率，未来规模效益

放大有助于公司中长期盈利能力提升。

盈利预测与投资建议：展望 2024 年，公司将继续扩大 KA、流通等传统渠道的网

点覆盖范围，在量贩零食、电商等渠道，公司也将利用多品类优势继续加大渗透

力度，预计收入将维持较高增速。利润方面，公司通过提前锁价、锁量等方式可

在一定程度上平抑棕榈油价格波动，若后续棕榈油价格不出现显著上涨，考虑到

公司规模效益持续放大，且供应链效率进一步提升，预计扣非净利率可维持当前

较高水平。综上，我们小幅上调 2024-2025 年公司盈利预测，并新增 2026 年盈利

预测：预计 2024-2026 年公司实现营业总收入 24.0/30.2/36.7 亿元（2024-2025

年前预测值为 24.5/28.7 亿元），同比+30.1%/+25.6%/+21.6%；实现归母净利润

4.1/5.1/6.2 亿 元 （ 2024-2025 年 前 预 测 值 为 3.9/4.5 亿 元 ） ， 同 比
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+23.8%/+26.1%/+21.4%；EPS 分别为 4.37/5.51/6.69 元。当前股价对应 2024/2025

年 PE 分别为 21/16 倍，公司处于多渠道发力增长阶段，业绩成长性较强，维持“买

入”评级。

风险提示

渠道拓展不及预期，行业竞争加剧，原材料价格大幅上涨。

表1：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E

营业收入（百万元） 2446 2868 2403 3019 -43 150

收入同比增速% 24.76% 17.27% 30.06% 25.62% 5.31% 8.35%

毛利率% 37.16% 36.98% 35.11% 34.85% -2.05% -2.13%

销售费用率% 11.41% 11.25% 11.02% 10.65% -0.39% -0.60%

净利率% 15.82% 15.64% 16.95% 17.01% 1.13% 1.37%

归母净利润（百万元） 387 449 407 514 20 65

归母净利润同比增速% 27.37% 15.94% 23.78% 26.09% -3.59% 10.15%

EPS（元） 4.15 4.81 4.37 5.51 0.22 0.70

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2024 年 4 月 23 日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值 投资评级

2023E 2024E 2023E 2024E 亿元

002991.SZ 甘源食品 23.1 90.5 4.4 5.5 20.7 16.4 84.3 买入

002847.SZ 盐津铺子 27.5 77.6 3.4 4.5 22.7 17.2 152.2 买入

002557.SZ 洽洽食品 21.2 35.7 2.0 2.3 18.2 15.7 181.2 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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图1：单季度营业收入及增速 图2：单季度归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：单季度毛利率变化 图4：单季度归母净利润率变化

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 473 648 796 1131 1553 营业收入 1451 1848 2403 3019 3670

应收款项 26 33 43 54 66 营业成本 954 1178 1559 1967 2404

存货净额 137 177 232 293 359 营业税金及附加 17 19 0 0 0

其他流动资产 37 46 60 75 92 销售费用 204 212 265 321 382

流动资产合计 1261 1262 1488 1911 2426 管理费用 65 70 92 115 139

固定资产 581 683 826 859 883 研发费用 23 23 33 35 35

无形资产及其他 100 98 100 102 103 财务费用 (11) (15) (11) (14) (20)

投资性房地产 62 52 52 52 52 投资收益 7 9 9 9 9

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 4 8 5 5 5

资产总计 2004 2095 2466 2923 3465 其他收入 (21) 5 (13) (15) (15)

短期借款及交易性金融

负债 3 2 0 0 0 营业利润 212 406 498 629 763

应付款项 139 111 146 184 226 营业外净收支 (4) (3) 0 0 0

其他流动负债 231 184 239 300 367 利润总额 208 403 498 629 763

流动负债合计 373 297 385 484 592 所得税费用 50 74 91 115 140

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 0 0 0 0

其他长期负债 125 113 113 113 113 归属于母公司净利润 158 329 407 514 624

长期负债合计 125 113 113 113 113 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 498 410 497 597 705 净利润 158 329 407 514 624

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 2 2 1 0

股东权益 1506 1685 1968 2326 2760 折旧摊销 52 51 63 75 83

负债和股东权益总计 2004 2095 2466 2923 3465 公允价值变动损失 (4) (8) (5) (5) (5)

财务费用 (11) (15) (11) (14) (20)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 106 (132) 13 13 14

每股收益 1.70 3.53 4.37 5.51 6.69 其它 (0) (2) (2) (1) (0)

每股红利 1.09 1.07 1.33 1.67 2.03 经营活动现金流 312 241 478 596 716

每股净资产 16.15 18.07 21.12 24.95 29.61 资本开支 0 (162) (205) (105) (105)

ROIC 15.82% 26.41% 30% 40% 50% 其它投资现金流 (168) 231 0 0 0

ROE 10.51% 19.53% 21% 22% 23% 投资活动现金流 (168) 69 (205) (105) (105)

毛利率 34% 36% 35% 35% 34% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 19% 19% 19% 19% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 17% 21% 22% 22% 22% 支付股利、利息 (101) (100) (124) (156) (190)

收入增长 12% 27% 30% 26% 22% 其它融资现金流 21 66 (2) 0 0

净利润增长率 3% 108% 24% 26% 21% 融资活动现金流 (181) (134) (126) (156) (190)

资产负债率 25% 20% 20% 20% 20% 现金净变动 (37) 176 148 335 421

股息率 1.2% 1.2% 1.5% 1.9% 2.2% 货币资金的期初余额 510 473 648 796 1131

P/E 53.3 25.6 20.7 16.4 13.5 货币资金的期末余额 473 648 796 1131 1553

P/B 5.6 5.0 4.3 3.6 3.1 企业自由现金流 0 39 242 457 572

EV/EBITDA 37.1 22.3 17.3 13.8 11.5 权益自由现金流 0 106 249 469 588

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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