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甘源食品（002991.SZ）2024 年年报及 2025 年一季报点评     

业绩短期承压，关注新品和海外市场 
 

 2025 年 04 月 23 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报，24 年营收/归母净利/扣非

净利 22.6/3.8/3.4 亿元，同比+22.2%/+14.3%/ +16.9%，24Q4 实现营收/归

母净利/扣非净利 6.5/1.0/0.9 亿元，同比+22.0% /-13.9%/-10.3%，25Q1 营收

/归母净利/扣非净利 5.0/0.5/0.5 亿元，同比-14.0%/-42.2%/-45.1%，因春节错

期、电商高基数、KA 直营化改造等因素，收入略有下滑，利润率因成本上涨、

品牌、销售人员费用增加短期有所承压。 

➢ 综合豆果新品表现突出，量贩渠道和海外市场高速增长。分产品看，24 年

综合果仁及豆果/青豌豆/瓜子仁/蚕豆/其他营收 7.0/5.2/3.0/2.8/4.4 亿元，同比

+39.8%/+12.6%/+10.5%/+19.7%/+21.2%，公司对创新产品持续探索挖掘，

不断拓宽产品开发思路，致力于打造多样化、新风味、高品质的休闲零食，公司

推出了一系列豆类、膨化类、巧克力等新产品，快速导入量贩等渠道，综合果仁、

豆果系列及其他系列产品表现突出。分渠道看，24 年经销/电商/其他营收同比

+22.6%/+10.6%/+65.5%，零食量贩持续增加渠道合作与产品导入实现高速增

长；分区域看，24 年海外收入 0.8 亿元，收入占比同比+3.4pct 至 3.7%。 

➢ 成本上涨业绩承压，品牌广宣致费用有所提升。24 年毛利率 35.5%，同比

-0.8pct；25Q1 毛利率同比-1.1pct，主要系成本上涨/规模效应减弱等因素影响。

24 年销售/管理费率 12.7% /3.7%，同比+1.2pct/持平，主要系工资薪酬及促销

推广费增加所致。24 年归母净利率同比-1.1pct 至 16.7%，此外 Q4 还受到其他

收益影响/所得税率低基数因素影响，净利率同比-6.3pct 至 15.2%。25Q1 销售

/管理费率同比+4.2/+1.4pct。 

➢ 短期线下经销调整阵痛期，中长期发展动能充足。作为口味型坚果领军品牌，

公司在产品上不断研发推新，适配不同渠道定制产品，我们认为短期公司在积极

拥抱量贩零食店和电商渠道、把握增量渠道红利下助力业绩快速增长；中长期看，

公司产品创新及研发优势突出，全渠道布局下产品铺设进程顺畅，发展动能充足。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2025~2027 年营业收入分别为 26/30/35 亿元，

同比增长 16%/16%/15%；归母净利润分别为 4.0/4.8/5.7 亿元，同比增长

7%/20%/18%，当前股价对应 P/E 分别为 16/14/12X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：渠道拓展不及预期，新品放量不及预期，原材料价格波动，食品

安全风险。 
 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 2,257 2,608 3,014 3,476 

增长率（%） 22.2 15.5 15.6 15.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 376 404 483 571 

增长率（%） 14.3 7.3 19.5 18.2 

每股收益（元） 4.04 4.33 5.18 6.12 

PE 18 16 14 12 

PB 3.9 3.6 3.2 2.8 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 23 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 71.90 元 

   
 

[Table_Author]  

 

分析师 王言海 

执业证书： S0100521090002 

邮箱： wangyanhai@mszq.com 

分析师 张玲玉 

执业证书： S0100522090002 

邮箱： zhanglingyu@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.甘源食品（002991.SZ）2024 年三季报点

评：收入稳健增长，利润表现更优-2024/10/

23 

2.甘源食品（002991.SZ）2024 年半年报点

评：Q2 短期阶段性增速放缓，强化股东回报

-2024/08/05 

3.甘源食品（002991.SZ）2023 年年报及 20

24 年一季报点评：产品渠道持续拓展，增长

势能延续-2024/04/25 

4.甘源食品（002991.SZ）2023 年度业绩预

告点评：业绩表现亮眼，年货旺季开门红可期

-2024/01/20 

5.甘源食品（002991.SZ）2023 年三季报点

评：渠道红利延续，利润表现亮眼-2023/10/

30 
  



甘源食品(002991)/食品饮料  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 2,257 2,608 3,014 3,476  成长能力（%）     

营业成本 1,457 1,691 1,948 2,267  营业收入增长率 22.18 15.52 15.60 15.32 

营业税金及附加 20 26 30 35  EBIT 增长率 10.69 9.58 19.11 17.87 

销售费用 286 360 407 452  净利润增长率 14.32 7.33 19.53 18.22 

管理费用 85 91 106 104  盈利能力（%）     

研发费用 32 31 36 42  毛利率 35.46 35.14 35.37 34.77 

EBIT 419 459 547 645  净利润率 16.67 15.48 16.01 16.41 

财务费用 -11 -4 -7 -11  总资产收益率 ROA 16.57 16.21 17.26 18.08 

资产减值损失 -3 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 21.94 21.77 23.03 24.01 

投资收益 6 13 15 17  偿债能力     

营业利润 441 476 569 672  流动比率 2.99 2.92 3.13 3.30 

营业外收支 -1 -1 -1 -1  速动比率 2.10 2.09 2.29 2.46 

利润总额 440 475 568 671  现金比率 1.27 1.64 1.99 2.22 

所得税 64 71 85 101  资产负债率（%） 24.47 25.50 25.04 24.67 

净利润 376 404 483 571  经营效率     

归属于母公司净利润 376 404 483 571  应收账款周转天数 10.60 12.13 9.23 9.24 

EBITDA 490 540 635 735  存货周转天数 54.00 57.55 55.88 55.61 

      总资产周转率 1.03 1.10 1.14 1.17 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 532 787 1,083 1,386  每股收益 4.04 4.33 5.18 6.12 

应收账款及票据 104 72 83 96  每股净资产 18.40 19.90 22.48 25.49 

预付款项 79 85 97 113  每股经营现金流 3.51 5.82 6.07 6.90 

存货 260 281 324 377  每股股利 2.88 2.60 3.11 3.67 

其他流动资产 273 175 116 86  估值分析     

流动资产合计 1,248 1,400 1,703 2,058  PE 18 16 14 12 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.9 3.6 3.2 2.8 

固定资产 673 756 789 821  EV/EBITDA 12.53 11.38 9.67 8.35 

无形资产 118 122 126 130  股息收益率（%） 4.04 3.65 4.36 5.16 

非流动资产合计 1,023 1,090 1,092 1,097       

资产合计 2,270 2,490 2,796 3,155       

短期借款 40 40 40 40  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 171 188 216 252  净利润 376 404 483 571 

其他流动负债 206 251 288 331  折旧和摊销 71 80 88 91 

流动负债合计 417 479 544 623  营运资金变动 -107 64 6 -5 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 327 542 566 643 

其他长期负债 138 156 156 156  资本开支 -267 -145 -86 -92 

非流动负债合计 138 156 156 156  投资 126 100 50 30 

负债合计 556 635 700 778  投资活动现金流 -167 -32 -21 -44 

股本 93 93 93 93  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 40 0 0 0 

股东权益合计 1,715 1,855 2,095 2,376  筹资活动现金流 -321 -254 -249 -296 

负债和股东权益合计 2,270 2,490 2,796 3,155  现金净流量 -161 256 296 303 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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