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甘源食品：三季度业绩表现亮眼，多渠道协同共进  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 0.93/0.5 

总市值/流通(亿元) 65.62/34.98 

12 个月内最高/最低价

(元) 

91.36/47.54 
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事件：甘源食品发布 2024三季报，2024Q1-Q3 实现营收 16.06 亿元，

同比+22.23%，归母净利润 2.77 亿元，同比+29.48%，扣非归母净利润 2.48

亿元，同比+32.01%。2024Q3 实现营收 5.63 亿元，同比+15.58%，归母净

利润 1.11 亿元，同比+17.10%，扣非归母净利润 1.03 亿元，同比+22.26%。 

三季度业绩超预期，线下渠道表现亮眼。前三季度线下渠道中的零食

量贩和海外渠道增速靠前，线下表现优于线上。商超渠道从二季度起开展

经销转直营变革，目前改革取得一定进展，Q3 降幅环比 Q2 缩窄。高端会

员店近期推出新品青豌豆，期待后续新品表现。零食量贩渠道实现较快增

长，伴随行业快速开店以及加强和品牌方合作，有望提升业绩与产品渗透

率。海外渠道自 2023Q4 开始加速拓展，目前初显成效，以越南为代表的

东南亚市场实现快速增长，公司加大人员团队配置以及开展当地招商，新

市场铺货后实现可持续增长，未来东南亚市场具备较大潜力。 

加大线上费用投入和人员扩充致销售费用率略有提升，净利率环比

改善明显。2024Q3 公司毛利率为 36.8%，同比-0.75pct，主因渠道结构变

化影响，主要原辅材料价格端整体下行使得生产成本下降。2024Q3 销售

费用率 /管理费用率 /研发费用率为 11.41%/3.74%/1.16%，同比

+1.49/+0.29/-0.15pct，销售费用主因人员团队补充使人员费用增加，另

外线上开发新媒体渠道（抖音、快手）投入促销费用，线下促销费用较稳

定。因高新企业技术资格认定，三季度所得税费用率同比下降 2.29%。

2024Q3 净利率达 19.66%，同比+0.26pct，环比提升+3.17pct。 

投资建议：考虑到公司多渠道发展势头较好，且盈利能力有望持续提

升，我们预计 2024-2026 年收入增速 23%/19%/15%，归母净利润增速分别

为 24%/20%/14%，EPS 分别为 4.39/5.25/6.00 元，对应 PE 分别为

16x/13x/12x，我们按照 2024 年业绩给予 20 倍，调整目标价至 87.80 元，

给予“买入”评级。 

风险提示：原材料价格上涨，渠道拓展不及预期，食品安全问题，传

统和电商渠道推进不及预期。 

  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,848 2,279 2,710 3,128 

营业收入增长率(%) 27.36% 23.34% 18.91% 15.45% 

归母净利（百万元） 329 409 489 559 

净利润增长率(%) 107.82% 24.26% 19.68% 14.28% 

摊薄每股收益（元） 3.58 4.39 5.25 6.00 

市盈率（PE） 19.96 16.05 13.41 11.74 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   

(30%)

(16%)

(2%)

12%

26%

40%

23
/1
0
/2
3

24
/1
/4

24
/3
/1
7

24
/5
/2
9

24
/8
/1
0

24
/1
0
/2
2

甘源食品 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P2 甘源食品：三季度业绩表现亮眼，多渠道协同共进 
 

 
资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 473 648 1,080 1,396 1,771  营业收入 1,451 1,848 2,279 2,710 3,128 

应收和预付款项 47 61 71 83 96  营业成本 954 1,178 1,461 1,732 1,991 

存货 137 177 212 253 290  营业税金及附加 17 19 23 29 32 

其他流动资产 604 376 378 379 381  销售费用 204 212 276 325 360 

流动资产合计 1,261 1,262 1,741 2,111 2,538  管理费用 65 70 73 87 100 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -11 -15 -19 -22 -25 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -3 -5 0 1 0 

固定资产 483 525 577 595 620  投资收益 7 9 12 16 0 

在建工程 99 157 180 216 255  公允价值变动 1 3 0 0 0 

无形资产开发支出 100 98 98 97 97  营业利润 212 406 482 577 659 

长期待摊费用 25 20 22 19 23  其他非经营损益 -4 -3 1 -1 -1 

其他非流动资产 1,299 1,294 1,777 2,147 2,574  利润总额 208 403 483 576 658 

资产总计 2,005 2,095 2,654 3,075 3,569  所得税 50 74 74 86 99 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 158 329 409 489 559 

应付和预收款项 139 111 201 232 271  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 158 329 409 489 559 

其他负债 361 299 451 499 563        

负债合计 499 410 653 732 833  预测指标      

股本 93 93 93 93 93   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 936 941 949 949 949  毛利率 34.26% 36.24% 35.88% 36.08% 36.36% 

留存收益 510 739 1,048 1,390 1,782  销售净利率 10.91% 17.81% 17.94% 18.06% 17.88% 

归母公司股东权益 1,506 1,685 2,001 2,344 2,735  销售收入增长率 12.11% 27.36% 23.34% 18.91% 15.45% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 12.35% 90.03% 22.52% 19.40% 14.29% 

股东权益合计 1,506 1,685 2,001 2,344 2,735  净利润增长率 3.05% 107.82% 24.26% 19.68% 14.28% 

负债和股东权益 2,005 2,095 2,654 3,075 3,569  ROE 10.52% 19.53% 20.43% 20.88% 20.44% 

       ROA 7.90% 15.71% 15.41% 15.91% 15.67% 

现金流量表（百万）       ROIC 10.03% 18.32% 19.57% 20.03% 19.63% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 1.72 3.58 4.39 5.25 6.00 

经营性现金流 312 258 648 560 678  PE(X) 44.35 19.96 16.05 13.41 11.74 

投资性现金流 -145 -54 -125 -98 -135  PB(X) 4.72 3.95 3.28 2.80 2.40 

融资性现金流 -76 -162 -92 -147 -168  PS(X) 4.90 3.61 2.88 2.42 2.10 

现金增加额 91 42 432 316 375  EV/EBITDA(X) 25.11 13.59 10.46 8.40 6.85 

资料来源：携宁，太平洋证券 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P3 甘源食品：三季度业绩表现亮眼，多渠道协同共进 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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