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市场数据  
收盘价(元) 64.00 

一年最低/最高价 47.54/91.36 

市净率(倍) 3.69 

流通A股市值(百万元) 3,179.87 

总市值(百万元) 5,965.81 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 17.34 

资产负债率(%,LF) 21.46 

总股本(百万股) 93.22 

流通 A 股(百万股) 49.69  
 

相关研究  
《甘源食品(002991)：2023 年报&2024

年一季报点评：Q1 收入表现亮眼，改

革深化成长延续》 

2024-04-26 
  

买入（维持） 
 

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

营业总收入（百万元） 1451 1848 2260 2691 3115 

同比（%） 12.11 27.36 22.32 19.08 15.75 

归母净利润（百万元） 158.34 329.06 400.68 483.28 564.24 

同比（%） 3.05 107.82 21.76 20.61 16.75 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.70 3.53 4.30 5.18 6.05 

P/E（现价&最新摊薄） 37.68 18.13 14.89 12.34 10.57 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024Q1-3 公司实现营业收入 16.06 亿元，同比+22.23%；实现归
母净利润 2.77 亿元，同比+29.48%；实现扣非归母净利润 2.48 亿元，同
比+32.01%；2024Q3 公司实现营业收入 5.63 亿元，同比+15.58%；实现
归母净利润 1.11 亿元，同比+17.10%；实现扣非归母净利润 1.03 亿元，
同比+22.26%。 

◼ Q3 收入略超市场预期,主要渠道 Q3 环比 Q2 均有增长。1）电商和传统
渠道目前仍处于改革期，电商新增团队、梳理产品，传统 KA 渠道在 Q2

开始逐步从经销转直营，改革仍未完全结束，但 Q3 相比 Q2 有一定改
善。2）会员系统维稳。3）量贩和海外两个主要增量渠道环比 Q2 均有
增长，其中量贩渠道增量更显著。 

◼ 规模效应带动 Q3 净利率环比提升。24Q3 实现毛利率 36.8%，环比
+2.4pct；净利率 19.7%，环比+3.2pct；此外销售费用率/管理费用率环比
-2.1/-0.4pct。盈利情况环比 Q2 提升显著、核心得益于收入增长下的规
模效应，虽然电商渠道在改革期有一定费用投放，但影响不大。同比方
面，24Q3 毛利率/净利率同比-0.7/+0.3pct，销售费用率/管理费用率同比
+1.5/+0.3pct，毛利率因为产品结构变动略有下降，销售费用率因人员增
加有所提升，但 2024 年有体现税率优惠（所得税率同比下降 7.8pct），
最终净利率同比小幅提升。 

◼ Q3 公司经营面向好，我们判断 Q4 仍可延续该趋势。1）电商预计在 Q4

正式落地产品组合，贡献增量；2）KA 渠道经销转直营的模式进一步理
顺；3）会员系统在 10 月导入新品，预计在 Q4 贡献增量；4）Q4 本身
也是销售旺季，更容易释放新品推广的效果。利润端随着收入体量增加，
预计利润率也可维持良好水平。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们预计 2024-2026 年公司营收为 22.6/26.9/31.1

亿元，同比增长 22%/19%/16%；归母净利为 4.0/4.8/5.7 亿元，同比增长
22%/21%/17%；对应 PE 为 15/12/11X。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：食品安全风险，原材料价格波动，行业竞争加剧。 
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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 1,653 2,235 2,904  营业总收入 1,848 2,260 2,691 3,115 

货币资金及交易性金融资产 1,006 1,348 1,888 2,518  营业成本(含金融类) 1,178 1,443 1,710 1,974 

经营性应收款项 61 73 85 96  税金及附加 19 23 27 31 

存货 177 212 242 269  销售费用 212 260 309 352 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 70 82 98 112 

其他流动资产 19 20 20 21  研发费用 23 25 28 32 

非流动资产 833 835 814 790  财务费用 (15) (13) (20) (31) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 39 23 27 31 

固定资产及使用权资产 530 546 537 523  投资净收益 9 11 13 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 406 474 579 676 

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 2,488 3,049 3,694  利润总额 403 474 579 676 

流动负债 297 379 457 537  减:所得税 74 73 95 111 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2 5 5 5  净利润 329 401 483 564 

经营性应付款项 111 144 180 219  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 58 79 94 109  归属母公司净利润 329 401 483 564 

其他流动负债 126 151 178 204       

非流动负债 113 116 116 116  每股收益-最新股本摊薄(元) 3.53 4.30 5.18 6.05 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 379 461 559 645 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 443 511 610 699 

其他非流动负债 111 114 114 114       

负债合计 410 495 573 653  毛利率(%) 36.24 36.16 36.47 36.63 

归属母公司股东权益 1,685 1,993 2,476 3,041  归母净利率(%) 17.81 17.73 17.96 18.11 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,685 1,993 2,476 3,041  收入增长率(%) 27.36 22.32 19.08 15.75 

负债和股东权益 2,095 2,488 3,049 3,694  归母净利润增长率(%) 107.82 21.76 20.61 16.75 

           

           

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 258 472 557 660  每股净资产(元) 18.07 21.38 26.57 32.62 

投资活动现金流 (54) (39) (17) (30)  最新发行在外股份（百万股） 93 93 93 93 

筹资活动现金流 (162) (92) 0 0  ROIC(%) 19.33 21.14 20.83 19.48 

现金净增加额 42 342 540 630  ROE-摊薄(%) 19.53 20.10 19.52 18.56 

折旧和摊销 64 50 51 54  资产负债率(%) 19.58 19.90 18.79 17.68 

资本开支 (174) (50) (30) (30)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.13 14.89 12.34 10.57 

营运资本变动 (117) 31 36 42  P/B（现价） 3.54 2.99 2.41 1.96 

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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