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市场数据  
收盘价(元) 82.92 

一年最低/最高价 61.39/94.50 

市净率(倍) 4.40 

流通A股市值(百万元) 4,119.92 

总市值(百万元) 7,729.46 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.85 

资产负债率(%,LF) 17.31 

总股本(百万股) 93.22 

流通 A 股(百万股) 49.69  
 

相关研究  
 

 
  

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 1,451 1,848 2,396 2,959 3,582 

同比（%） 12.11 27.36 29.69 23.50 21.07 

归母净利润（百万元） 158.34 329.06 413.96 521.86 628.76 

同比（%） 3.05 107.82 25.80 26.06 20.49 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.70 3.53 4.44 5.60 6.75 

P/E（现价&最新摊薄） 53.27 25.63 20.37 16.16 13.41 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年年报&2024 年一季报： 

2023 年度全年：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%;扣非归母净利润 2.92 亿元，同比+96.76% 

2024Q1：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%；扣非归母净利润 0.84 亿元，同比+68.54%。 

◼ 春节错期影响 23Q4 收入表现，23Q4+24Q1 收入同比增长接近 30%。
2023Q4 收入降速考虑主因春节错期影响，公司 23Q4+24Q1 收入同比增
长约 28%，仍保持较快增速。分渠道看，2023 全年，经销、电商模式营
业收入分别同比+28%/29%。电商渠道增速低于 2023 年初预期，主因去
年对于社交电商平台的切入不够充分，预期今年将持续优化电商团队专
业水平；快速补充运营力量。分产品看，2023 年综合果仁&豆果、青豌
豆、瓜子仁、蚕豆、其他系列分别同比+32%/26%/18%/11%/43%。综合
果仁&豆果，以及其他系列中的花生、薯片等产品保持较快增速。 

◼ 所得税率下降+原材料成本下降，盈利能力大幅提升。 

1）2023 年：公司 2023 年实现归母净利率 17.81%，同比+6.90pct；扣非
净利率 15.80%，同比+5.58pct。其中 2023 年度实现毛利率 36.24%，同
比+1.98ptc，提升较多主因原材料成本下降（夏果/棕榈油价格同比-

31.6%/-23.6%）+规模效应体现费用率下降+萍乡工厂获得高新技术企业
认证后所得税率下降。费用端 2023 年度销售/管理/财务/研发费用率分
别为 11.50%/3.78%/-0.83%/1.26%，同比-2.55/-0.72/-0.04/-0.30pct。 

2）2024Q1：公司 24Q1 实现归母净利率 15.58%，同比+1.48pct；扣非净
利率 14.25%，同比+1.64pct。其中 24Q1 实现毛利率 35.39%，同比-

0.95pct，毛利率降低主因春节期间电商促销力度加大。24Q1 销售/管理
/财务 /研发费用率分别为 13.10%/3.49%/-0.57%/1.06%，同比 -0.57/-

0.83/+0.07/-0.08pct。费用率下行主因规模效应提升，我们预期 24Q1 电
商导致的毛销差下降因素不可持续，全年归母净利率会高于 24Q1。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司近年组织结构改革优化，多品类布局全渠道，
看好公司以强产品力不断拓展新兴渠道，延续增长势能。我们预计 2024-

2026 年公司收入分别为 24.0/29.6/35.8 亿元，同增 29.7%/23.5%/21.1%；
归母净利润分别为 4.14/5.22/6.29 亿元，同增 25.8%/26.1%/20.5%，EPS

分别为 4.44/5.60/6.75 元，对应当前 PE 为 20x、16x、13x，首次覆盖，
给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格大幅波动、新兴渠道增速不及预期、新品推广不
及预期、行业竞争加剧、食品安全事件。  
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甘源食品三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1,262 1,776 2,422 3,191  营业总收入 1,848 2,396 2,959 3,582 

货币资金及交易性金融资产 1,006 1,454 2,040 2,746  营业成本(含金融类) 1,178 1,528 1,890 2,293 

经营性应收款项 61 77 94 111  税金及附加 19 24 30 36 

存货 177 225 268 312  销售费用 212 276 334 398 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 70 86 104 122 

其他流动资产 19 20 21 21  研发费用 23 26 31 37 

非流动资产 833 835 814 790  财务费用 (15) (13) (22) (34) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 39 24 30 36 

固定资产及使用权资产 530 546 537 523  投资净收益 9 12 15 0 

在建工程 157 142 129 119  公允价值变动 3 0 0 0 

无形资产 98 98 98 98  减值损失 (6) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 20 20 20 20  营业利润 406 505 636 767 

其他非流动资产 27 29 29 29  营业外净收支  (3) 0 0 0 

资产总计 2,095 2,611 3,236 3,981  利润总额 403 505 636 767 

流动负债 297 398 501 618  减:所得税 74 91 115 138 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 2 2 2  净利润 329 414 522 629 

经营性应付款项 111 153 200 255  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 58 84 104 125  归属母公司净利润 329 414 522 629 

其他流动负债 126 160 196 235       

非流动负债 113 113 113 113  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.53 4.44 5.60 6.75 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 379 492 614 733 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 443 542 666 787 

其他非流动负债 111 112 112 112       

负债合计 410 512 614 731  毛利率(%) 36.24 36.23 36.12 35.98 

归属母公司股东权益 1,685 2,100 2,621 3,250  归母净利率(%) 17.81 17.28 17.64 17.55 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,685 2,100 2,621 3,250  收入增长率(%) 27.36 29.69 23.50 21.07 

负债和股东权益 2,095 2,611 3,236 3,981  归母净利润增长率(%) 107.82 25.80 26.06 20.49 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 258 485 601 737  每股净资产(元) 18.07 22.52 28.12 34.87 

投资活动现金流 (54) (38) (15) (30)  最新发行在外股份（百万股） 93 93 93 93 

筹资活动现金流 (162) 1 0 0  ROIC(%) 19.33 21.28 21.31 20.45 

现金净增加额 42 448 586 707  ROE-摊薄(%) 19.53 19.72 19.91 19.35 

折旧和摊销 64 50 51 54  资产负债率(%) 19.58 19.59 18.98 18.36 

资本开支 (174) (50) (30) (30)  P/E（现价&最新股本摊薄） 25.63 20.37 16.16 13.41 

营运资本变动 (117) 35 42 54  P/B（现价） 5.01 4.02 3.22 2.59 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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