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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 70.30 元

总市值/流通市值 6553/3493 百万元

52周最高价/最低价 91.36/47.54 元

近 3 个月日均成交额 75.74 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）-第二季度收入增速有所放缓，未来三

年股东回报保障增强》 ——2024-08-05

《甘源食品（002991.SZ）-渠道基础强化，盈利能力提升》 —

—2024-04-25

《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

甘源食品公布2024年三季报，2024年前三季度实现营业总收入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+32.10%。第三季度实现营业总收入 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%。

第三季度收入增速环比提升，传统渠道调整见效。第三季度公司营收同比

+15.6%，环比第二季度收入增速（+4.9%）提升明显，主要系传统渠道进行

销售模式及销售团队人员调整后，销售表现有所改善。第三季度电商渠道在

新负责人的引导下进行产品梳理及策略打磨，预计电商渠道收入表现环比上

半年亦有所改善，电商渠道将在第四季度销售旺季投放新产品，预计后续运

营策略调整的效果将逐步显现。线下渠道中，海外渠道及量贩零食渠道维持

高成长势能，其中量贩零食渠道前三季度收入实现接近翻倍的增速。

第三季度毛利率同比下滑，销售费用率同比提升。第三季度毛利率 36.8%，同

比-0.7pct，主要系渠道结构变化所致，与毛利率水平偏低的量贩零食、海

外渠道占比提升有关。而成本端对毛利率有正向贡献，主因今年以来主要原

材料成本同比下行，叠加公司采取了多项成本优化举措。第三季度销售费用

率 11.4%，同比+1.5pct，销售费用率小幅提升主要系销售人员引进导致人

员薪酬增加所致。整体看，第三季度毛销差同比下滑 2.2pct，但受益于所

得税率同比下降（2023 年第四季度以来享受优惠税率），归母净利率同比

+0.3pct 至 19.7%。

本轮改革红利仍在释放，预计第四季度收入增速延续改善。收入端，目前公司

电商渠道蓄力第四季度旺季上新产品，传统商超渠道完成部分 KA 客户的直

营化转变，预计第四季度延续改善态势。公司积极开拓新渠道，量贩零食渠

道、海外渠道的高速增长仍具强确定性。中长期看，公司具备细分品类龙头

优势，叠加产品创新能力突出，产品、渠道双轮驱动的策略有助于公司实现

长足发展。

盈利预测与投资建议：维持盈利预测，预计 2024-2026 年公司实现营业总收

入 22.5/27.1/32.5 ， 同 比 +21.8%/+20.5%/+19.9% ； 实 现 归 母 净 利 润

3.9/4.6/5.5，同比+19.1%/+18.4%/+19.2%；EPS 分别为 4.20/4.98/5.93 元；

当前股价对应 PE 分别为 17/14/12 倍。公司仍处于多渠道发力增长阶段，持

续巩固细分赛道龙头优势，且加强股东回报，维持“优于大市”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。

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 2,250 2,711 3,251

(+/-%) 12.1% 27.4% 21.8% 20.5% 19.9%

归母净利润(百万元) 158 329 392 464 553

(+/-%) 3.0% 107.9% 19.1% 18.4% 19.2%

每股收益（元） 1.70 3.53 4.20 4.98 5.93

EBIT Margin 13.0% 18.7% 17.8% 17.8% 17.9%

净资产收益率（ROE） 10.5% 19.5% 19.7% 21.0% 22.3%

市盈率（PE） 41.4 19.9 16.7 14.1 11.8

EV/EBITDA 29.3 17.5 15.4 13.0 11.0

市净率（PB） 4.35 3.89 3.30 2.96 2.64

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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甘源食品公布 2024 年三季报，2024 年前三季度实现营业总收入 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+32.10%。第三季度实现营业总收入 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%。

第三季度收入增速环比提升，传统渠道调整见效。第三季度公司营收同比+15.6%，

环比第二季度收入增速（+4.9%）提升明显，主要系传统渠道进行销售模式及销售

团队人员调整后，销售表现有所改善。第三季度电商渠道在新负责人的引导下进

行产品梳理及策略打磨，预计电商渠道收入表现环比上半年亦有所改善，电商渠

道将在第四季度销售旺季投放新产品，预计后续运营策略调整的效果将逐步显现。

线下渠道中，海外渠道及量贩零食渠道维持高成长势能，其中量贩零食渠道前三

季度收入实现接近翻倍的增速。

第三季度毛利率同比下滑，销售费用率同比提升。第三季度毛利率 36.8%，同比

-0.7pct，主要系渠道结构变化所致，与毛利率水平偏低的量贩零食、海外渠道占

比提升有关。而成本端对毛利率有正向贡献，主因今年以来主要原材料成本同比

下行，叠加公司采取了多项成本优化举措。第三季度销售费用率 11.4%，同比

+1.5pct，销售费用率小幅提升主要系销售人员引进导致人员薪酬增加所致。整体

看，第三季度毛销差同比下滑 2.2pct，但受益于所得税率同比下降（2023 年第四

季度以来享受优惠税率），归母净利率同比+0.3pct 至 19.7%。

本轮改革红利仍在释放，预计第四季度收入增速延续改善。收入端，目前公司电

商渠道蓄力第四季度旺季上新产品，传统商超渠道完成部分 KA 客户的直营化转

变，预计第四季度延续改善态势。公司积极开拓新渠道，量贩零食渠道、海外渠

道的高速增长仍具强确定性。中长期看，公司具备细分品类龙头优势，叠加产品

创新能力突出，产品、渠道双轮驱动的策略有助于公司实现长足发展。

盈利预测与投资建议：维持盈利预测，预计 2024-2026 年公司实现营业总收入

22.5/27.1/32.5，同比+21.8%/+20.5%/+19.9%；实现归母净利润 3.9/4.6/5.5，

同比+19.1%/+18.4%/+19.2%；EPS 分别为 4.20/4.98/5.93 元；当前股价对应 PE

分别为 17/14/12 倍。公司仍处于多渠道发力增长阶段，持续巩固细分赛道龙头优

势，且加强股东回报，维持“优于大市”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：可比公司估值表（2024 年 10 月 28 日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值 投资评级

2024E 2025E 2024E 2025E 亿元

002991.SZ 甘源食品 16.7 70.30 4.13 4.90 17.0 14.4 66 优于大市

002847.SZ 盐津铺子 24.7 52.40 2.41 3.10 21.8 16.9 143 优于大市

002557.SZ 洽洽食品 18.2 33.20 1.84 2.06 18.1 16.1 168 优于大市

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 473 648 844 1031 1282 营业收入 1451 1848 2250 2711 3251

应收款项 26 33 40 48 58 营业成本 954 1178 1451 1757 2119

存货净额 137 177 219 264 319 营业税金及附加 17 19 23 27 33

其他流动资产 37 46 56 68 81 销售费用 204 212 271 318 368

流动资产合计 1261 1262 1559 1811 2140 管理费用 65 70 81 97 112

固定资产 581 683 769 829 872 研发费用 23 23 25 30 36

无形资产及其他 100 98 99 100 100 财务费用 (11) (15) (16) (21) (25)

投资性房地产 62 52 66 82 101 投资收益 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (4) (6) (4) (4) (4)

资产总计 2004 2095 2492 2821 3213 其他收入 (7) 28 35 30 25

短期借款及交易性金融

负债 3 2 2 2 2 营业利润 212 406 472 558 665

应付款项 139 111 137 166 201 营业外净收支 (4) (3) (3) (3) (3)

其他流动负债 231 184 227 273 327 利润总额 208 403 469 555 662

流动负债合计 373 297 366 441 530 所得税费用 50 74 77 91 109

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 125 113 139 168 201 归属于母公司净利润 158 329 392 464 553

非流动负债合计 125 113 139 168 201 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 498 410 505 609 730 净利润 158 329 392 464 553

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 2 (3) 0 0

股东权益 1506 1685 1987 2212 2483 折旧摊销 52 51 60 68 76

负债和股东权益总计 2004 2095 2492 2821 3213 公允价值变动损失 4 6 4 4 4

财务费用 (11) (15) (16) (21) (25)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 106 (132) 36 39 44

每股收益 1.70 3.53 4.20 4.98 5.93 其它 (8) 2 (14) (21) (26)

每股红利 1.09 1.07 2.73 3.23 4.15 经营活动现金流 312 258 476 554 652

每股净资产 16.15 18.07 21.32 23.73 26.64 资本开支 (128) (174) (154) (134) (124)

ROIC 15.82% 26.41% 28% 35% 40% 其它投资现金流 (18) 120 (43) 0 0

ROE 10.51% 19.53% 20% 21% 22% 投资活动现金流 (145) (54) (197) (134) (124)

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

EBIT Margin 13% 19% 18% 18% 18% 长期贷款增加 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 17% 21% 20% 20% 20% 支付股利、利息 (101) (100) (100) (255) (302)

收入增长 12% 27% 22% 20% 20% 其它融资现金流 26 (62) 16 21 25

净利润增长率 3% 108% 19% 18% 19% 融资活动现金流 (76) (162) (84) (234) (276)

资产负债率 25% 20% 20% 22% 23% 现金净变动 (37) 176 196 186 252

股息率 1.5% 1.5% 3.9% 4.6% 5.9% 货币资金的期初余额 510 473 648 844 1031

P/E 41.4 19.9 16.7 14.1 11.8 货币资金的期末余额 473 648 844 1031 1282

P/B 4.4 3.9 3.3 3.0 2.6 企业自由现金流 173 27 276 375 483

EV/EBITDA 29.3 17.5 15.4 13.0 11.0 权益自由现金流 173 40 290 393 504

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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