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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 51.05 元

总市值/流通市值 4759/2549 百万元

52周最高价/最低价 78.33/48.21 元

近 3 个月日均成交额 45.77 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）-2025 年三季度收入增速转正，盈利能

力环比改善》 ——2025-10-30

《甘源食品（002991.SZ）-经销渠道持续承压，费用率大幅提升

致盈利能力受损》 ——2025-08-13

《甘源食品（002991.SZ）-2025 年第一季度收入同比下滑，盈利

能力有所弱化》 ——2025-04-27

《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

公司公布 2025 年及 2026Q1 业绩：2025 年实现营业总收入 21.0 亿元，同比

-7.1%；实现归母净利润 2.1 亿元，同比-44.6%；实现扣非归母净利润 1.9

亿元，同比-44.3%。2026Q1 实现营业总收入 6.2 亿元，同比+22.5%；实现

归母净利润 0.7 亿元，同比+25.7%；实现扣非归母净利润 0.6 亿元，同比

+29.0%。

2025年收入受传统经销渠道下滑拖累，电商、直营渠道高速增长。分产品看，

综 合 果 仁 及 豆 果 / 青 豌 豆 / 瓜 子 仁 / 蚕 豆 / 其 他 系 列 收 入 分 别

-18.6%/+1.0%/-6.5%/+0.3%/-6.8%。分渠道看，经销模式收入同比-17.7%，

收入占比从 2024 年的 85.4%大幅降至 75.6%，主因公司对部分 KA 渠道由经

销商模式转为直营模式，并优化部分经销商。电商/直营及其他模式收入分

别同比+35.8%/+101.9%，得益于公司在电商渠道扩充品类及加大投入。

2025年成本高位、费用投入增多，盈利能力受损。2025 年毛利率同比-0.7pp，

主要系棕榈油成本维持高位。2025 年销售/管理/财务费用率分别同比

+5.0/+0.8/+0.1pp，销售费用率增幅明显主要系公司为推广新品、线上线下

渠道开拓、加强品牌营销而增大投放，管理费用率提升与团队扩张有关，研

发费用率同比持平。2025 年归母净利率 9.9%，同比-6.7pp。

2025Q4及2026Q1合并收入小幅增长，2026Q1费率有所优化。2025Q4 收入同比

-13.6%，主因春节错期导致部分备货后移，合并看 2025Q4+2026Q1 收入同比

+2.2%。利润端，2025Q4 单季净利率为 9.3%，同比-5.9pp，盈利能力继续承

压。2026Q1 净利率 10.7%，同比+0.3pp，毛利率同比-0.4pp，棕榈油原料成

本仍承压，但费用率开始优化，销售/管理费用率分别同比-0.1/-1.3pp。

盈利预测与投资建议：公司在 2025 年积极推进渠道变革，并辅以产品创新和

海外拓展，为未来重回增长轨道奠定基础。预计费率优化、新兴渠道快速成

长、海外市场突破将帮助 2026 年业绩实现改善。考虑到公司传统经销渠道

改革进程慢于我们此前的预期，我们小幅下调 2026-2027 年盈利预测，并新

增 2028 年 盈 利 预 测 ： 预 计 2026-2028 年 公 司 实 现 营 业 总 收 入

23.6/26.5/29.5 亿元（2026-2027 年前预测值 25.3/28.8 亿元），同比

+12.6%/+12.4%/+11.1%；实现归母净利润 2.7/3.2/3.6 亿元（2026-2027 年

前预测值 3.3/4.1 亿元），同比+30.4%/+16.9%/+13.3%；EPS 分别为

2.92/3.41/3.86 元；当前股价对应 PE 分别为 17/15/13 倍，综合考虑公司

业绩改善潜力、公司的分红能力及分红意愿，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；食品安全风险。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 2,257 2,096 2,361 2,654 2,948

(+/-%) 22.2% -7.1% 12.6% 12.4% 11.1%

归母净利润(百万元) 376 208 272 318 360

(+/-%) 14.3% -44.6% 30.4% 16.9% 13.3%

每股收益（元） 4.04 2.24 2.92 3.41 3.86

EBIT Margin 16.7% 10.0% 11.5% 12.0% 12.2%

净资产收益率（ROE） 21.9% 12.2% 14.9% 16.3% 17.5%

市盈率（PE） 12.6 22.8 17.4 14.9 13.2

EV/EBITDA 12.2 18.8 14.8 13.1 11.8

市净率（PB） 2.77 2.77 2.59 2.43 2.30

资料来源：Choice、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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公司公布 2025 年和 2026Q1 业绩：2025 年实现营业总收入 21.0 亿元，同比-7.1%；

实现归母净利润 2.1 亿元，同比-44.6%；实现扣非归母净利润 1.9 亿元，同比

-44.3%。2026Q1 实现营业总收入 6.2 亿元，同比+22.5%；实现归母净利润 0.7 亿

元，同比+25.7%；实现扣非归母净利润 0.6 亿元，同比+29.0%。

2025 年收入受传统经销渠道下滑拖累，电商、直营渠道高速增长。分产品看，综

合 果 仁 及 豆 果 / 青 豌 豆 / 瓜 子 仁 / 蚕 豆 / 其 他 系 列 收 入 分 别

-18.6%/+1.0%/-6.5%/+0.3%/-6.8%。分渠道看，经销模式收入同比-17.7%，收入

占比从 2024 年的 85.4%大幅降至 75.6%，主因公司主动对部分 KA 渠道由经销商模

式转为直营模式，并优化部分经销商。电商/直营及其他模式收入分别同比

+35.8%/+101.9%，得益于公司在电商渠道扩充品类及加大投入。

2025 年成本高位、费用投入增多，盈利能力受损。2025 年毛利率同比-0.7pp，主

要系棕榈油成本维持高位。2025 年销售/管理/研发/财务费用率分别同比

+5.0/+0.8/+0.1pp，销售费用率增幅明显主要系公司为推广新品、线上线下渠道

开拓、加强品牌营销而增大了投放，管理费用率提升主因公司为国内渠道结构调

整及海外市场拓展相应进行了团队扩张，研发费用率同比持平。2025 年归母净利

率 9.9%，同比-6.7pp。

2025 年维持 70%高比例现金分红。公司提出 2025 年末期分红方案，拟每 10 股派

发现金红利 10.13 元（含税），分红总额约 0.93 亿元，叠加中期分红，2025 年

度累计分红 1.46 亿元，现金分红比例 70%，同比持平。

2025Q4 及 2026Q1 合并收入小幅增长，2026Q1 费率有所优化。2025Q4 收入同比

-13.6%，主因春节错期导致部分备货后移，2025Q4 及 2026Q1 合并收入同比+2.2%。

利润端，2025Q4 单季净利率为 9.3%，同比-5.9pp，降幅较 2025Q3 变化不大，盈

利能力继续承压。2026Q1 净利率 10.7%，同比+0.3pp，毛利率同比-0.4pp，棕榈

油原料成本仍承压，但费用率开始优化，销售/管理费用率分别同比-0.1/-1.3pp。

盈利预测与投资建议：公司在 2025 年积极推进渠道变革，并辅以产品创新和海外

拓展，为未来重回增长轨道奠定基础。预计费率优化、新兴渠道快速成长、海外

市场突破将帮助 2026 年业绩实现改善。考虑到公司传统经销渠道改革进程慢于我

们此前的预期，我们小幅下调 2026-2027 年盈利预测，并新增 2028 年盈利预测：

预计 2026-2028 年公司实现营业总收入 23.6/26.5/29.5 亿元（2026-2027 年前预

测值25.3/28.8亿元），同比+12.6%/+12.4%/+11.1%；实现归母净利润2.7/3.2/3.6

亿元（2026-2027 年前预测值 3.3/4.1 亿元），同比+30.4%/+16.9%/+13.3%；EPS

分别为 2.92/3.41/3.86 元；当前股价对应 PE 分别为 17/15/13 倍，综合考虑公司

的业绩改善潜力、公司的分红能力及分红意愿，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；食品安全风险。

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

2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E

营业收入（百万元） 2,525 2,885 - 2,361 2,654 2,948 -164 -231 -

收入同比增速% 12.8% 14.2% - 12.6% 12.4% 11.1% -0.1% -1.8% -

毛利率% 35.3% 35.6% - 35.2% 35.4% 35.6% -0.1% -0.2% -

销售费用率% 16.1% 15.2% - 17.2% 17.1% 17.0% 1.1% 1.9% -
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归母净利率% 12.9% 14.2% - 11.5% 12.0% 12.2% -1.4% -2.2% -

归母净利润（百万元） 326 410 - 272 318 360 -54 -92 -

归母净利润同比增速% 31.0% 25.8% - 30.4% 16.9% 13.3% -0.6% -8.9% -

EPS（元） 3.50 4.40 - 2.92 3.41 3.86 -0.58 -0.99 -

资料来源: iFind、国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表（2026 年 4 月 23日）

代码 公司简称 PE-TTM
股价

（元）

EPS PE 总市值

（亿元）
投资评级

2026E 2027E 2026E 2027E

002991.SZ 甘源食品 21.4 50.88 2.92 3.41 17.4 14.9 47 优于大市

002557.SZ 洽洽食品 29.2 23.65 1.33 1.54 17.8 15.3 120 优于大市

002956.SZ 西麦食品 36.3 27.90 1.10 1.33 25.4 20.9 62 优于大市

002847.SZ 盐津铺子 19.7 54.12 3.22 3.92 16.8 13.8 148 优于大市

003000.SZ 劲仔食品 19.2 10.61 0.61 0.73 17.3 14.6 48 优于大市

9985.HK 卫龙美味 14.1 8.05 0.68 0.79 11.7 10.2 196 优于大市

资料来源: iFind、国信证券经济研究所整理

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、iFind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFind、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、iFind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、iFind、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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 532 478 599 715 799 营业收入 2257 2096 2361 2654 2948

应收款项 111 103 116 130 144 营业成本 1457 1368 1530 1714 1900

存货净额 260 262 293 328 364 营业税金及附加 20 21 24 27 29

其他流动资产 112 95 107 119 131 销售费用 286 371 406 454 501

流动资产合计 1248 1110 1287 1465 1611 管理费用 85 96 103 113 125

固定资产 842 884 894 903 906 研发费用 32 30 30 32 36

无形资产及其他 118 116 117 118 120 财务费用 (11) (7) (10) (12) (14)

投资性房地产 63 56 63 70 78 投资收益 5 1 1 1 1

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (3) (6) (4) (4) (4)

资产总计 2270 2167 2362 2557 2714 其他收入 18 (0) 11 15 16

短期借款及交易性金融

负债 40 0 30 50 40 营业利润 441 243 318 371 420

应付款项 229 184 205 228 250 营业外净收支 (1) (2) (1) (1) (1)

其他流动负债 148 119 130 143 156 利润总额 440 242 317 370 419

流动负债合计 417 302 365 420 445 所得税费用 64 34 46 54 61

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 (1) (1) (1) (1)

其他长期负债 138 152 168 188 207 归属于母公司净利润 376 208 272 318 360

非流动负债合计 138 152 168 188 207 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 556 454 533 608 653 净利润 376 208 272 318 360

少数股东权益 0 (0) (1) (1) (1) 资产减值准备 2 (3) (1) (0) 0

股东权益 1715 1713 1830 1950 2062 折旧摊销 56 66 86 91 98

负债和股东权益总计 2270 2167 2362 2557 2714 公允价值变动损失 3 6 3 3 3

财务费用 (11) (7) (10) (12) (14)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (130) (34) (7) (7) (8)

每股收益 4.04 2.24 2.92 3.41 3.86 其它 19 15 (10) (14) (16)

每股红利 2.83 1.57 2.04 2.56 3.09 经营活动现金流 327 259 342 391 437

每股净资产 18.40 18.38 19.63 20.92 22.12 资本开支 (269) (124) (105) (105) (105)

ROIC 23.55% 12.46% 16% 19% 21% 其它投资现金流 101 243 0 0 0

ROE 21.94% 12.17% 15% 16% 17% 投资活动现金流 (167) 119 (105) (105) (105)

毛利率 35% 35% 35% 35% 36% 权益性融资 (0) 1 0 0 0

EBIT Margin 17% 10% 12% 12% 12% 长期贷款增加 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 19% 13% 15% 15% 16% 支付股利、利息 (297) (217) (145) (190) (237)

收入增长 22% -7% 13% 12% 11% 其它融资现金流 (24) (49) (10) (11) (11)

净利润增长率 14% -45% 30% 17% 13% 融资活动现金流 (321) (265) (156) (200) (248)

资产负债率 24% 21% 23% 24% 24% 现金净变动 (161) 111 81 86 84

股息率 5.6% 3.1% 4.0% 5.0% 6.1% 货币资金的期初余额 246 85 196 278 363

P/E 12.6 22.8 17.4 14.9 13.2 货币资金的期末余额 85 196 278 363 447

P/B 2.8 2.8 2.6 2.4 2.3 企业自由现金流 (19) 89 206 251 293

EV/EBITDA 12.2 18.8 14.8 13.1 11.8 权益自由现金流 (19) 89 245 282 296

资料来源：Choice、国信证券经济研究所预测
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