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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 年 10 月 23 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年三季报，前三季度实现营业收入 16.1 亿元，同比

+22.2%；实现归母净利润 2.8 亿元，同比+29.5%；实现扣非归母净利润 2.5 亿

元，同比+32.1%。单季度来看，24Q3 实现营业收入 5.6 亿元，同比+15.6%；

实现归母净利润 1.1 亿元，同比+17.1%；实现扣非归母净利润 1.0 亿元，同比

+22.3%。 

➢ 内部组织调整稳定，Q3 收入恢复高增。24Q3 营收同比+15.6%，主因公司

持续优化产品结构、传统营销中心和电商等团队人员调整稳定，持续加深与零食

量贩店、商超会员店的系统合作，24Q3 恢复高速增长。2024 上半年，公司分渠

道营收表现分别为经销 /电商 /其他模式营收 8.7/1.4/0.3 亿元，同比

+27.7%/+9.1%/+67.7%，公司线下终端渗透能力强，市场反应速度快，拥有上

千家稳定高效的经销商队伍，零食量贩维持高景气度，组织人员调整电商表现较

弱。 

➢ 行业竞争加剧，费用有所提升。24Q1-3/Q3 毛利率分别为 35.6%/36.8%，

同比-0.7/-0.7pcts，主因消费性价比趋势、终端零售竞争激烈，24Q3 公司销售

/管理费用率同比分别+1.5/+0.29pcts 至 11.4%/3.7%，促销等费用有所增加；

研发费用率 1.2%，同比-0.2pcts；所得税率为 15.5%，去年同期 23.3%，主因

去年三季度税基较高，去年 12 月取得《高新技术企业证书》；24Q3 录得扣非

归母净利率 19.7%，同比+0.3pcts，盈利能力略有提升。 

➢ 加大股东投资回报，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。

公司积极提高股东投资回报，公布 24-26 年股东回报计划，承诺当年可供分配

利润为正数，有/无重大投资计划或重大现金支付发生时，分红比例不少于

50%/70%，分红比例有望持续提升（23 年年度分红比例 61%），股东回报提

升。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024~2026 年营业收入分别为 22/26/29 亿元，

同比增长 20%/16%/14%；归母净利润分别为 3.9/4.4/5.1 亿元，同比增长

20%/12%/15%，当前股价对应 P/E 分别为 17/15/13X，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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,848 2,211 2,555 2,901 

增长率（%） 27.4 19.7 15.6 13.5 

归属母公司股东净利润（百万元） 329 393 441 507 

增长率（%） 107.8 19.6 12.1 15.0 

每股收益（元） 3.53 4.22 4.73 5.44 

PE 20 17 15 13 

PB 3.9 3.6 3.3 2.9 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 23 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 1,848 2,211 2,555 2,901  成长能力（%）     

营业成本 1,178 1,418 1,641 1,872  营业收入增长率 27.36 19.68 15.55 13.52 

营业税金及附加 19 22 26 29  EBIT 增长率 90.03 17.77 12.04 14.74 

销售费用 212 276 319 348  净利润增长率 107.82 19.56 12.10 15.02 

管理费用 70 77 89 102  盈利能力（%）     

研发费用 23 27 31 35  毛利率 36.24 35.88 35.76 35.46 

EBIT 379 446 500 573  净利润率 17.81 17.79 17.26 17.49 

财务费用 -15 -8 -8 -10  总资产收益率 ROA 15.71 17.24 17.31 19.25 

资产减值损失 -5 -1 -1 0  净资产收益率 ROE 19.53 21.82 21.96 22.54 

投资收益 9 11 13 15  偿债能力     

营业利润 406 464 520 598  流动比率 4.25 3.81 3.72 6.20 

营业外收支 -3 -1 -1 -1  速动比率 3.49 3.06 2.99 4.89 

利润总额 403 463 519 597  现金比率 2.18 1.97 2.04 3.40 

所得税 74 69 78 90  资产负债率（%） 19.58 20.97 21.19 14.60 

净利润 329 393 441 507  经营效率     

归属于母公司净利润 329 393 441 507  应收账款周转天数 4.91 4.82 4.62 4.68 

EBITDA 443 517 585 661  存货周转天数 47.98 49.93 51.10 51.54 

      总资产周转率 0.90 1.01 1.06 1.12 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 648 710 861 906  每股收益 3.53 4.22 4.73 5.44 

应收账款及票据 29 30 35 40  每股净资产 18.07 19.34 21.54 24.15 

预付款项 32 38 44 51  每股经营现金流 2.77 5.05 5.69 4.16 

存货 177 216 250 286  每股股利 2.18 2.53 2.84 3.27 

其他流动资产 376 379 381 372  估值分析     

流动资产合计 1,262 1,373 1,571 1,655  PE 20 17 15 13 

长期股权投资 0 0 0 0  PB 3.9 3.6 3.3 2.9 

固定资产 525 608 691 724  EV/EBITDA 13.69 11.72 10.35 9.17 

无形资产 98 102 106 106  股息收益率（%） 3.10 3.60 4.03 4.64 

非流动资产合计 833 908 977 981       

资产合计 2,095 2,282 2,548 2,635       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 111 158 182 208  净利润 329 393 441 507 

其他流动负债 186 203 240 59  折旧和摊销 64 71 86 88 

流动负债合计 297 360 422 267  营运资金变动 -117 12 14 -194 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 258 471 530 388 

其他长期负债 113 118 118 118  资本开支 -174 -140 -151 -89 

非流动负债合计 113 118 118 118  投资 233 0 0 0 

负债合计 410 478 540 385  投资活动现金流 -54 -129 -139 -74 

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 0 0 0 0 

股东权益合计 1,685 1,803 2,008 2,251  筹资活动现金流 -162 -281 -240 -269 

负债和股东权益合计 2,095 2,282 2,548 2,635  现金净流量 42 61 152 45 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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