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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 74.53 元

总市值/流通市值 6947/3703 百万元

52周最高价/最低价 95.98/47.54 元

近 3 个月日均成交额 121.39 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）-第三季度收入增速环比改善，传统渠

道调整见效》 ——2024-10-29

《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

甘源食品披露 2024 年年度报告及 2025 年第一季度报告，2024 年度营业总

收入 22.6 亿元，同比+22.2%；归母净利润 3.8 亿元，同比+14.3%；扣非归

母净利润 3.4 亿元，同比+16.9%。2025 年第一季度营业总收入 5.0 亿元，

同比-14.0%；归母净利润 0.5 亿元，同比-42.2%；扣非归母净利润 0.5 亿元，

同比-45.1%。

2024年量贩零食渠道、海外渠道贡献主要收入增量。分渠道看，2024 年经销/

电商/其他渠道收入 19.3/2.4/0.8 亿元，同比+22.6%/+10.8%/+65.5%，收入

占比分别为 85.4%/10.6%/3.6%。经销渠道中：1）量贩零食渠道全年延续快

速增长趋势，预计实现翻倍式增长，收入占比提升至 20%以上；2）海外渠

道全年实现接近 2 亿收入，主要系越南市场产品导入顺利、市场拓展取得较

大突破。其他渠道收入高增长主要系品牌代工业务增长。

2024年产品结构变化、销售团队扩张、促销推广费用增加导致盈利能力下滑。

2024 年毛利率 35.5%，同比-0.8 p.p.，主要系受到 2024 年初年货节期间线

上售卖礼盒进行低价促销、2024 年下半年棕榈油原材料价格上涨、毛利率

偏低的综合果仁及豆果系列收入占比提升三大因素的综合影响。2024 年费

用投入亦有增多，主要系员工人数增加导致员工薪酬总额增长，以及促销及

推广费用增加所致。

2025年第一季度收入面临高基数压力，成本上升、费用集中投放加剧利润端压

力。2025 年第一季度收入同比-14.0%，主要系受到电商渠道主动收缩低价

礼盒产品、传统商超渠道收入下滑，以及春节错期导致去年同期高基数的影

响。利润端，毛利率同比-1.1 p.p.，主要系 2024 年第四季度以来棕榈油原

材料价格维持高位，给公司造成较大成本压力；销售费用率/管理费用率同

比+4.2/+1.4 p.p.，主因：1）收入负增长致规模效益弱化；2）公司海外业

务团队扩张，相关薪酬福利费用支出增加；3）新增明星代言费、线上平台

推广费。2025 年第一季度归母净利率同比-5.1 p.p.至 10.5%。

盈利预测与投资建议：考虑到 2025 年第一季度海外市场拓展进度慢于我们此

前的预期、全年前置性费用投放或增多，我们下调 2025-2026 年盈利预测，

并新增 2027 年盈利预测：预计 2025-2027 年公司实现营业总收入

26.1/30.0/34.6 亿元（2025/2026 年前预测值 27.1/32.5 亿元），同比

+15.5%/+15.3%/+15.0%；实现归母净利润 4.0/4.6/5.5 亿元（2025/2026 年

前预测值 4.6/5.5 亿元），同比+5.9%/+16.3%/+17.8%；当前股价对应 PE

分别为 17/15/13 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：消费者购物习惯变化导致传统渠道流量大幅下滑；行业竞争加剧；原

材料价格大幅上涨；海外市场开拓遭遇较大阻力。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 1,848 2,257 2,606 3,005 3,457

(+/-%) 27.4% 22.2% 15.5% 15.3% 15.0%

归母净利润(百万元) 329 376 398 463 546

(+/-%) 107.9% 14.3% 5.9% 16.3% 17.8%

每股收益（元） 3.53 4.04 4.27 4.97 5.86

EBIT Margin 18.7% 16.7% 15.2% 15.4% 15.9%

净资产收益率（ROE） 19.5% 21.9% 21.6% 22.8% 24.2%

市盈率（PE） 21.1 18.5 17.4 15.0 12.7

EV/EBITDA 18.5 17.3 16.1 14.0 12.1

市净率（PB） 4.12 4.05 3.76 3.42 3.08

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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甘源食品披露 2024 年年度报告及 2025 年第一季度报告，2024 年度营业总收入

22.6 亿元，同比+22.2%；归母净利润 3.8 亿元，同比+14.3%；扣非归母净利润 3.4

亿元，同比+16.9%。2025 年第一季度营业总收入 5.0 亿元，同比-14.0%；归母净

利润 0.5 亿元，同比-42.2%；扣非归母净利润 0.5 亿元，同比-45.1%。

2024 年量贩零食渠道、海外渠道贡献主要收入增量。分渠道看，2024 年经销/电

商/其他渠道收入 19.3/2.4/0.8 亿元，同比+22.6%/+10.8%/+65.5%，收入占比分

别为 85.4%/10.6%/3.6%。经销渠道中：1）量贩零食渠道全年延续快速增长趋势，

预计实现翻倍式增长，收入占比提升至 20%以上；2）海外渠道全年实现接近 2 亿

收入，主要系越南市场产品导入顺利、市场拓展取得较大突破。其他渠道收入高

增长主要系品牌代工业务增长。分品类看，2024 年综合果仁及豆果/青豌豆/瓜子

仁/蚕豆/其他产品收入同比+39.8%/+12.9%/+10.5%/+19.7%/+21.2%，综合果仁及

豆果收入增速领先，主要受益于此类产品更多导入量贩零食渠道及海外渠道，综

合果仁及豆果收入占比进一步提升至 31.2%，为公司第一大品类。

2024 年产品结构变化、销售团队扩张、促销推广费用增加导致盈利能力下滑。2024

年毛利率 35.5%，同比-0.8 p.p.，主要系受到 2024 年初年货节期间线上售卖礼

盒进行低价促销、2024 年下半年棕榈油原材料价格上涨、毛利率偏低的综合果仁

及豆果系列收入占比提升三大因素的综合影响。2024 年费用投入亦有增多，其中

销售费用率 12.7%，同比+1.2 p.p.，主要系员工人数增加导致员工薪酬总额增长，

以及促销及推广费用增加所致。管理费用率持平，研发费用率/财务费用率同比

+0.2/+0.3pct。2024 年公司享受税率优惠，部分对冲了成本、费用上升的不利影

响，最终归母净利率同比-1.1 p.p.至 16.7%，仍处于休闲零食行业中上游水平。

2025 年第一季度收入面临高基数压力，成本上升、费用集中投放加剧利润端压力。

2025 年第一季度收入同比-14.0%，主要系受到电商渠道主动收缩低价礼盒产品、

传统商超渠道收入下滑，以及春节错期导致去年同期高基数的影响。利润端，2025

年第一季度毛利率同比-1.1 p.p.，主要系 2024 年第四季度以来棕榈油原材料价

格维持高位，给公司造成较大成本压力。2025 年第一季度费用率同比大幅提升，

销售费用率/管理费用率同比+4.2/+1.4 p.p.，主因：1）收入负增长致规模效益

弱化；2）公司海外业务团队扩张，相关薪酬福利费用支出增加；3）新增明星代

言费、线上平台推广费。2025 年第一季度归母净利率同比-5.1 p.p.至 10.5%。

多渠道蓄势待发、落地节奏仍需观察。展望 2025 年，我们认为公司海外业务、电

商业务、量贩零食业务具备较大的增长潜力，目前公司已在人员、产品上做了较

多针对性的准备。其中海外业务为公司高层重点跟进的业务方向，公司前期已投

入较多资源，且已在越南形成样板市场，2025 年将通过做深越南市场、开拓印尼

等新海外市场来实现较快增长。但考虑到各业务线改革落地节奏仍有不确定性，

仍需紧盯各渠道进展来判断业绩兑现情况。增长节奏方面，预计全年收入增速呈

现前低后高的走势。利润端，因棕榈油价格尚在高位，预计成本压力贯穿全年。

而在海外业务、电商业务方面预计仍有费用投入增加，故预计全年盈利能力同比

或有下行，但此类费用投入将有利于公司中长期业务发展。

盈利预测与投资建议：考虑到 2025 年第一季度海外市场拓展进度慢于我们此前的

预期、全年前置性费用投放或增多，我们下调 2025-2026 年盈利预测，并新增 2027

年盈利预测：预计 2025-2027 年公司实现营业总收入 26.1/30.0/34.6 亿元

（2025/2026 年前预测值 27.1/32.5 亿元），同比+15.5%/+15.3%/+15.0%；实现

归母净利润 4.0/4.6/5.5 亿元（2025/2026 年前预测值 4.6/5.5 亿元），同比

+5.9%/+16.3%/+17.8%；EPS 分别为 4.27/4.97/5.86 元；当前股价对应 PE 分别为

17/15/13 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。
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风险提示

消费者购物习惯变化导致传统渠道流量大幅下滑；行业竞争加剧；原材料价格大幅上

涨；海外市场开拓遭遇较大阻力。

表1：盈利预测调整表

项目
原预测（调整前） 现预测（调整后） 调整幅度

2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 2,711 3,251 - 2,606 3,005 3,457 -104 -246 -

收入同比增速% 20.5% 19.9% - 15.5% 15.3% 15.0% -5.0% -4.7% -

毛利率% 35.2% 34.8% - 34.5% 34.2% 34.1% -0.7% -0.6% -

销售费用率% 11.7% 11.3% - 13.1% 12.7% 12.4% 1.4% 1.4% -

归母净利率% 17.1% 17.0% - 15.3% 15.4% 15.8% -1.8% -1.6% -

归母净利润（百万元） 464 553 - 398 463 546 -65 -90 -

归母净利润同比增速% 18.4% 19.2% - 5.9% 16.3% 17.8% -12.5% -2.9% -

EPS（元） 4.98 5.93 - 4.27 4.97 5.86 -0.70 -0.96 -

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2025 年 4 月 25日）

代码 公司简称 PE-TTM 股价
EPS PE 总市值 投资评级

2025E 2026E 2025E 2026E 亿元

002991.SZ 甘源食品 20.6 74.53 4.27 4.97 17.4 15.0 69 优于大市

002847.SZ 盐津铺子 37.5 90.50 3.05 3.83 29.7 23.6 247 优于大市

002557.SZ 洽洽食品 17.6 23.89 1.35 1.71 17.6 13.9 121 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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 648 532 565 683 900 营业收入 1848 2257 2606 3005 3457

应收款项 33 111 100 107 114 营业成本 1178 1457 1707 1977 2277

存货净额 177 260 295 330 362 营业税金及附加 19 20 23 27 31

其他流动资产 46 112 96 96 97 销售费用 212 286 341 382 429

流动资产合计 1262 1248 1356 1567 1823 管理费用 70 85 106 120 134

固定资产 683 842 914 952 982 研发费用 23 32 36 39 42

无形资产及其他 98 118 118 118 118 财务费用 (15) (11) (9) (11) (14)

投资性房地产 52 63 76 88 101 投资收益 3 5 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 (5) (3) (4) (4) (4)

资产总计 2095 2270 2464 2724 3023 其他收入 24 18 34 37 43

短期借款及交易性金融

负债 0 40 35 30 20 营业利润 406 441 468 544 640

应付款项 171 229 257 298 343 营业外净收支 (3) (1) (1) (1) (1)

其他流动负债 126 148 163 183 204 利润总额 403 440 467 543 639

流动负债合计 297 417 456 511 567 所得税费用 74 64 68 79 93

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 113 138 159 181 204 归属于母公司净利润 329 376 398 463 546

非流动负债合计 113 138 159 181 204 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 410 556 615 692 771 净利润 329 376 398 463 546

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 2 2 (5) 0 0

股东权益 1685 1715 1849 2033 2252 折旧摊销 51 56 75 82 90

负债和股东权益总计 2095 2270 2464 2724 3023 公允价值变动损失 5 3 4 4 4

财务费用 (15) (11) (9) (11) (14)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (133) (130) 56 39 51

每股收益 3.53 4.04 4.27 4.97 5.86 其它 4 19 (5) (11) (15)

每股红利 2.14 2.83 2.99 3.48 4.10 经营活动现金流 258 327 524 577 676

每股净资产 18.07 18.40 19.83 21.81 24.16 资本开支 (174) (269) (154) (124) (124)

ROIC 26.46% 23.55% 23% 27% 31% 其它投资现金流 120 101 (67) (50) 0

ROE 19.53% 21.94% 22% 23% 24% 投资活动现金流 (54) (167) (221) (174) (124)

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

EBIT Margin 19% 17% 15% 15% 16% 长期贷款增加 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 21% 19% 18% 18% 18% 支付股利、利息 (100) (297) (263) (279) (324)

收入增长 27% 22% 15% 15% 15% 其它融资现金流 (62) (24) (6) (6) (11)

净利润增长率 108% 14% 6% 16% 18% 融资活动现金流 (162) (321) (269) (285) (335)

资产负债率 20% 24% 25% 25% 26% 现金净变动 42 (161) 33 119 217

股息率 2.9% 3.8% 4.0% 4.7% 5.5% 货币资金的期初余额 204 246 85 119 237

P/E 21.1 18.5 17.4 15.0 12.7 货币资金的期末余额 246 85 119 237 454

P/B 4.1 4.1 3.8 3.4 3.1 企业自由现金流 26 (19) 315 394 485

EV/EBITDA 18.5 17.3 16.1 14.0 12.1 权益自由现金流 26 (19) 318 398 487

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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