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市场数据  
收盘价(元) 76.62 

一年最低/最高价 47.54/95.98 

市净率(倍) 4.04 

流通A股市值(百万元) 3,806.91 

总市值(百万元) 7,142.20 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.96 

资产负债率(%,LF) 18.86 

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)：业绩超市场预

期，环比改善明显》 

2024-10-23 

《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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 1,848 2,257 2,642 3,036 3,460 

同比（%） 27.36 22.18 17.06 14.91 13.96 

归母净利润（百万元） 329.06 376.19 393.96 511.79 635.64 

同比（%） 107.82 14.32 4.72 29.91 24.20 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.53 4.04 4.23 5.49 6.82 

P/E（现价&最新摊薄） 21.70 18.99 18.13 13.96 11.24 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年公司实现营收 22.6 亿元，同比+22.2%，实现归母净利 3.8

亿元，同比+14.3%；实现扣非归母净利 3.4 亿元，同比+16.9%。2024Q4

实现营收 6.5 亿元，同比+22.0%，实现归母净利 1.0 亿元，同比-13.9%；
实现扣非归母净利 1.0 亿元，同比-10.4%。2025Q1 实现营收 5.0 亿元，
同比-14.0%，实现归母净利 0.5 亿元，同比-42.2%；实现扣非归母净利
0.5 亿元，同比-45.1%。  

◼ 各品类稳健增长，初探海外市场，表现亮眼。2024 年青豌豆/瓜子仁/蚕
豆/综合果仁/其他主营业务分别实现营收 5.2/3.0/2.8/7.0/4.4 亿元，同比
+10.5%/12.6%/19.7%/39.8%/21.2%。经销/电商分别实现营收 19.3/2.4 亿
元，同比+23%/11%。经销渠道中，预计传统渠道和会员制商超有一定承
压，零食量贩保持翻倍增长，海外贡献亿元以上增量。 

◼ 2024Q4 成本上涨导致毛利率略承压。2025 年实现毛利率 35.5%，同比
-0.8pct，青豌豆/瓜子仁/蚕豆/综合果仁/其他主营业务毛利率分别为
45.9%/44.7%/41.0%/27.8%/24.2%，同比-3.1/-0.3/-3.1/+0.3/+4.3pct，青豌
豆、蚕豆毛利率下降，主要系原材料有小幅涨价，此外 2024Q4 开始棕
榈油成本上涨。2024 年销售/管理费用率分别同比+1.2/-0.0pct。销售费
用增加主要系员工薪资和促销推广费用增加。2025Q1 实现毛利率
34.3%，同比-1.1pct，主要系棕榈油成本上涨，销售/管理费用率同比
+4.2/+1.4pct，销售费用率提升主要系代言人、海外推广等增加了费用投
放，此外 2025Q1 收入的规模效应较弱。2024 年/2025Q1 实现净利率
16.7%/10.5%，同比-1.1/-5.1pct。 

◼ 海外市场潜力较大，国内市场亦有边际变化。1）海外市场方面，预计
在 Q2-Q3 越南市场会再新增品类，印尼等其他国家也在积极导入期；
2）会员制商超 2024 年 11 月上新翡翠豆，预计会员制商超 2025 年有一
定增量；3）传统渠道、电商渠道都已经在逐步改革，匹配新的组织架构
和产品矩阵，有望边际向上。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司收入端成长性较好，但考虑到成本压力和费
用投放可能略有增加，我们略下调 2025-2026 年盈利预测，预计 2025-

2027 年公司归母净利润分别为 3.9/5.1/6.4 亿元（此前 2025-2026 年分
别为 4.8/5.6 亿元），同比+5%/+30%/+24%，对应 PE 为 18/14/11X。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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1,248 1,895 2,563 3,294  营业总收入 2,257 2,642 3,036 3,460 

货币资金及交易性金融资产 765 1,554 2,182 2,858  营业成本(含金融类) 1,457 1,750 1,969 2,219 

经营性应收款项 184 62 62 72  税金及附加 20 26 30 35 

存货 260 228 257 290  销售费用 286 344 380 415 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 85 96 111 125 

其他流动资产 40 51 62 73  研发费用 32 34 39 45 

非流动资产 1,023 1,001 928 858  财务费用 (11) (9) (23) (34) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 49 53 61 69 

固定资产及使用权资产 685 655 620 581  投资净收益 6 13 15 17 

在建工程 169 175 132 97  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 118 121 124 127  减值损失 (8) (10) (10) 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 15 16 17 18  营业利润 441 457 596 742 

其他非流动资产 36 35 35 35  营业外净收支  (1) 6 6 6 

资产总计 2,270 2,896 3,491 4,152  利润总额 440 463 602 748 

流动负债 417 632 715 740  减:所得税 64 70 90 112 

短期借款及一年内到期的非流动负债 45 44 44 44  净利润 376 394 512 636 

经营性应付款项 171 214 241 271  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 57 132 152 121  归属母公司净利润 376 394 512 636 

其他流动负债 144 242 278 304       

非流动负债 138 156 156 156  每股收益-最新股本摊薄(元) 4.04 4.23 5.49 6.82 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 419 454 579 714 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 490 535 663 802 

其他非流动负债 132 149 149 149       

负债合计 556 788 870 896  毛利率(%) 35.46 33.78 35.15 35.86 

归属母公司股东权益 1,715 2,108 2,620 3,256  归母净利率(%) 16.67 14.91 16.86 18.37 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 1,715 2,108 2,620 3,256  收入增长率(%) 22.18 17.06 14.91 13.96 

负债和股东权益 2,270 2,896 3,491 4,152  归母净利润增长率(%) 14.32 4.72 29.91 24.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 327 818 619 672  每股净资产(元) 18.40 22.62 28.11 34.93 

投资活动现金流 (167) (142) (90) (45)  最新发行在外股份（百万股） 93 93 93 93 

筹资活动现金流 (321) 13 (1) (1)  ROIC(%) 20.73 19.66 20.37 20.31 

现金净增加额 (161) 690 528 626  ROE-摊薄(%) 21.94 18.68 19.53 19.52 

折旧和摊销 71 81 84 88  资产负债率(%) 24.47 27.21 24.94 21.58 

资本开支 (267) (54) (4) (11)  P/E（现价&最新股本摊薄） 18.99 18.13 13.96 11.24 

营运资本变动 (107) 349 33 (29)  P/B（现价） 4.16 3.39 2.73 2.19 

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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