
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

甘源食品 002991.SZ 

公司研究 | 季报点评 

 

 

 

⚫ 事件：公司发布 2025 年报及 2026 一季报。公司 2025 年实现营收 20.96 亿元，同

比-7.15%；归母净利润 2.08 亿元，同比-44.59%。26Q1 营收 6.18 亿元，同比

+22.51%；归母净利润 0.66 亿元，同比+25.73%，因春节错期 26Q1 收入高增，结

合 25Q4 以及 26Q1 加总看，收入同比+2.15%，归母净利润同比-21.84%。 

⚫ 豆果类销售略承压，电商平台高增。分产品，2025 年综合果仁及豆果/青豌豆/瓜子

仁/蚕豆/其他系列实现收入 5.7/5.3/2.8/2.8/4.1 亿元、同比-18.6%/+1.1%/-

6.5%/+0.3%/-6.8%。分渠道，2025 经销渠道实现收入 15.8 亿元、同比-17.7%，主

因公司主动收缩经销单品以及取消部分尾部经销商合作。电商渠道实现收入 3.2 亿

元、同比+35.8%，直营及其他模式实现收入 1.6 亿元、同比+101.9%，量贩以及会

员超市表现较好。电商渠道侧重抖音自播打造新品，电商自营/平台销售收入 2.7/0.6

亿元、同比+62.3%/-24.2%。 

⚫ 量贩渠道占比提高影响毛利，费效有望进一步提升。2025 年实现毛利率 34.8%，同

比-0.7pct，主因低毛利量贩渠道占比提升；销售/管理/研发/财务费用率分别为

17.68%/4.58%/1.45%/-0.35%，分别同比+5.01/+0.83/+0.03/+0.15pct，公司为支持

新品投放与海外新市场拓展而策略性提升销售费用率，后续预计将通过精细化预算

管理，优化费用结构，将资源往优质渠道与核心单品集中，减少低效投入，推动费

用率稳步回落。公司 2025 实现归母净利率 9.91%，同比-6.76pct。26Q1 毛利率

33.91%，同比-0.4pct；销售/管理/研发/财务费用率分别为 17.27%/3.54%/1.10%/-

0.16%，分别同比-0.07/-1.33/-0.12/+0.19pct；归母净利率 10.7%，同比+0.3pct。 

⚫ 构建“经典产品+成长新品”的动态产品矩阵，不断拓展增量市场。2025 年公司产

品不断焕新升级，推出清甜风味坚果、鲜脆冻干坚果、酷辣风味坚果、巧克力坚果

四大风味坚果系列产品，2026 年公司将加速风味坚果以及花生、米饼、锅巴等产品

在全渠道的渗透与推广，借助多元化的品牌活动，提升品牌在目标人群中的曝光

度、好感度与忠诚度，实现品牌价值的持续跃升。 

 

 

⚫ 考虑到豆果类竞争仍激烈，公司尚处于新品推广期费投相对较高，我们下调 26、27

年盈利预测，预计公司 2026-2028 年每股收益分别为 2.88、3.32、3.76 元(原预测值

为 4.08、4.68 元，新增)，参考可比公司估值，我们给予 2026 年 18 倍 PE，给予

51.84 元目标价，维持增持评级。 

风险提示 

食品安全风险，新品推广不及预期，原料成本大幅上行。 

 
 
 

 

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 2,257 2,096 2,269 2,477 2,730 

  同比增长(%) 22.2% -7.1% 8.2% 9.2% 10.2% 

营业利润(百万元) 441 243 317 365 413 

  同比增长(%) 8.7% -44.8% 30.2% 15.0% 13.3% 

归属母公司净利润(百万元) 376 208 269 309 351 

  同比增长(%) 14.3% -44.6% 29.0% 15.1% 13.3% 

每股收益（元） 4.04 2.24 2.88 3.32 3.76 

毛利率(%) 35.5% 34.8% 34.8% 34.7% 34.4% 

净利率(%) 16.7% 9.9% 11.8% 12.5% 12.8% 

净资产收益率(%) 22.1% 12.2% 14.5% 14.9% 15.5% 

市盈率 12.6 22.8 17.6 15.3 13.5 

市净率 2.8 2.8 2.4 2.2 2.0 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值 

公司 代码 最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

    2026/4/22 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

三只松鼠 300783 18.65  1.02  0.48  0.92  1.28  18.4  38.9  20.3  14.5  

盐津铺子 002847 54.12  2.35  2.74  3.34  4.00  23.1  19.7  16.2  13.5  

劲仔食品 003000 10.61  0.65  0.54  0.67  0.78  16.4  19.5  15.9  13.6  

洽洽食品 002557 23.65  1.68  0.63  1.30  1.54  14.1  37.6  18.2  15.4  

天味食品 603317 13.55  0.59  0.54  0.62  0.70  23.1  25.3  21.8  19.4  

  最大值            23.10  38.87  21.81  19.43  

  最小值           14.08  19.51  15.91  13.52  

  平均数           19.01  28.20  18.48  15.30  

  调整后平均           19.3  27.54  18.22  14.52  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 532 478 868 1,085 1,310  营业收入 2,257 2,096 2,269 2,477 2,730 

应收票据、账款及款项融资 104 96 81 89 98  营业成本 1,457 1,368 1,479 1,617 1,791 

预付账款 79 80 68 75 82  销售费用 286 371 371 391 411 

存货 260 262 257 280 311  管理费用 85 96 101 103 113 

其他 273 194 200 201 201  研发费用 32 30 31 32 33 

流动资产合计 1,248 1,110 1,474 1,729 2,002  财务费用 (11) (7) (6) (10) (12) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 8 5 0 0 0 

固定资产 673 794 777 736 685  公允价值变动收益 5 1 3 3 3 

在建工程 169 90 51 31 22  投资净收益 6 3 6 6 6 

无形资产 118 116 114 111 108  其他 30 6 15 13 10 

其他 63 56 47 39 39  营业利润 441 243 317 365 413 

非流动资产合计 1,023 1,056 987 918 854  营业外收入 1 1 1 1 1 

资产总计 2,270 2,167 2,461 2,647 2,856  营业外支出 2 2 3 3 3 

短期借款 40 0 0 0 0  利润总额 440 242 315 363 411 

应付票据及应付账款 171 139 155 169 187  所得税 64 34 47 54 62 

其他 206 163 178 182 187  净利润 376 208 268 308 349 

流动负债合计 417 302 333 351 374  少数股东损益 0 (1) (1) (1) (1) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 376 208 269 309 351 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 4.04 2.24 2.88 3.32 3.76 

其他 138 152 132 132 132        

非流动负债合计 138 152 132 132 132  主要财务比率      

负债合计 556 454 464 483 506   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 0 (0) (1) (2) (3)  成长能力      

实收资本（或股本） 93 93 93 93 93  营业收入 22.2% -7.1% 8.2% 9.2% 10.2% 

资本公积 806 813 829 829 829  营业利润 8.7% -44.8% 30.2% 15.0% 13.3% 

留存收益 815 807 1,076 1,244 1,431  归属于母公司净利润 14.3% -44.6% 29.0% 15.1% 13.3% 

其他 0 (0) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,715 1,713 1,997 2,164 2,350  毛利率 35.5% 34.8% 34.8% 34.7% 34.4% 

负债和股东权益总计 2,270 2,167 2,461 2,647 2,856  净利率 16.7% 9.9% 11.8% 12.5% 12.8% 

       ROE 22.1% 12.2% 14.5% 14.9% 15.5% 

现金流量表       ROIC 21.3% 11.7% 14.2% 14.5% 15.1% 

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 376 208 268 308 349  资产负债率 24.5% 20.9% 18.9% 18.3% 17.7% 

折旧摊销 64 63 79 82 77  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (11) (7) (6) (10) (12)  流动比率 2.99 3.67 4.43 4.92 5.35 

投资损失 (6) (3) (6) (6) (6)  速动比率 2.37 2.81 3.66 4.13 4.52 

营运资金变动 (144) (52) 58 (20) (24)  营运能力      

其它 48 49 (20) (3) (3)  应收账款周转率 34.0 21.2 26.0 29.4 29.5 

经营活动现金流 327 259 371 352 381  存货周转率 6.6 5.2 5.7 6.0 6.1 

资本支出 (224) (92) (11) (12) (14)  总资产周转率 1.0 0.9 1.0 1.0 1.0 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 57 211 9 9 9  每股收益 4.04 2.24 2.88 3.32 3.76 

投资活动现金流 (167) 119 (2) (3) (5)  每股经营现金流 3.51 2.78 3.98 3.78 4.09 

债权融资 4 0 (1) 0 0  每股净资产 18.40 18.38 21.44 23.23 25.25 

股权融资 (46) 7 16 0 0  估值比率      

其他 (278) (273) 6 (132) (151)  市盈率 12.6 22.8 17.6 15.3 13.5 

筹资活动现金流 (321) (265) 21 (132) (151)  市净率 2.8 2.8 2.4 2.2 2.0 

汇率变动影响 (0) (1) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 8.1 13.3 10.3 9.1 8.3 

现金净增加额 (161) 111 390 217 225  EV/EBIT 9.3 16.9 12.8 11.2 9.9 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，
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