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甘源食品（002991.SZ）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

新品及新渠道表现亮眼，增长动能充足 
 

 2023 年 05 月 07 日 

 

➢ 事件：公司发布 2022 年报及 2023 年一季报，2022 年实现营收 14.5 亿

元，同比+12.11%；归母净利润 1.58 亿元，同比+3.03%；扣非归母净利润 1.48

亿元，同比+16.16%。单 Q4 实现营收 4.82 亿元，同比+9.85%；归母净利润

0.69 亿元，同比-9.93%；扣非归母净利润 0.72 亿元，同比+13.71%。23Q1 实

现营收 3.91 亿元，同比+22.15%；归母净利润 0.55 亿元，同比+145.02%；扣

非归母净利润 0.49 亿元，同比+103.08%。 

➢ 新品及新渠道表现亮眼，22 年平稳收官。22 年公司营收同比+12.11%，分

产品看，老三样青豌豆/瓜子仁/蚕豆分别实现营收 3.69/2.31/2.09 亿元，同比

+11.2%/-1.3%/+0.3%；综合果仁及豆果收入 3.82 亿元，同比+29.3%，系口味

型坚果在高端会员店、电商等渠道快速放量；其他产品（花生、薯片、米饼等）

收入 2.53 亿元，同比+14.8%，主要系 22 年 7 月安阳工厂新品投产。分渠道看，

22年电商渠道收入 1.67亿元，同比-5.6%，传统电商平台成长受限，公司于 22Q4

积极转变线上经营策略，顺应线上变化趋势，借助抖音、快手等在内的新电商平

台拉动新增长；同时，公司积极拓展山姆、零食很忙等新渠道，22 年经销收入

12.3 亿元，同比+14.7%。 

➢ 成本回落规模效应显著，23Q1 盈利改善明显。22 年公司毛利率变动-

0.84pcts 至 34.26%，主要系提价难以覆盖成本上涨，具体来看：1）棕榈油/青

豆/蚕豆价格同比分别+13%/11%/10%，产品成本有所上升，2）电商模式 22Q2

逐步提价到位，22 年平均销售价格同比+10%；22 年销售费用率同比-2pcts 至

14.1%，系 21 年存在梯媒广告费 1600 万左右；22 年实现扣非净利率 10.2%，

同比+0.3pcts。23Q1 成本回落下盈利能力有所提升，Q1 毛利率同比+1.5pcts

至 36.35%；销售规模扩张下销售费用率同比-3.53pcts 至 13.67%；23Q1 最终

录得净利率 14.1%，同比+7.07pcts。 

➢ 渠道理顺增长动能充足，全年高增可期。2022H2 以来公司持续推动渠道转

型，筹建八大事业部，按照细分渠道进行组织架构拆分，调整供应链积极拥抱量

贩零食店和电商渠道，同时积极深耕高端会员店及流通渠道，增长动能充足。展

望 23 年，零食量贩渠道红利加速释放及会员商超持续拓品下，全年收入有望高

速增长；利润端伴随成本回落、产能利用率提升，预计释放利润弹性。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2023~2025 年营业收入分别为 20/27/34 亿元，

同比增长 39%/33%/28%；归母净利润分别为 2.6/3.4/4.5 亿元，同比增长

61%/35%/31%，当前股价对应 P/E 分别为 32/24/18X，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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1451 2017 2680 3434 

增长率（%） 12.1 39.1 32.9 28.1 

归属母公司股东净利润（百万元） 158 255 344 450 

增长率（%） 3.0 60.8 35.1 30.7 

每股收益（元） 1.70 2.73 3.69 4.82 

PE 52 32 24 18 

PB 5.5 5.0 4.5 4.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 5 月 5 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1451 2017 2680 3434  成长能力（%）     

营业成本 954 1301 1720 2192  营业收入增长率 12.11 39.07 32.87 28.10 

营业税金及附加 17 22 29 38  EBIT 增长率 12.35 58.91 35.54 30.76 

销售费用 204 282 375 481  净利润增长率 3.03 60.82 35.08 30.73 

管理费用 65 91 121 155  盈利能力（%）     

研发费用 23 24 32 41  毛利率 34.26 35.51 35.82 36.15 

EBIT 199 317 429 561  净利润率 10.91 12.62 12.83 13.09 

财务费用 -11 -6 -6 -8  总资产收益率 ROA 7.90 11.70 13.90 15.84 

资产减值损失 -3 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE 10.51 15.37 18.77 21.88 

投资收益 7 10 13 17  偿债能力     

营业利润 212 332 448 585  流动比率 3.38 3.44 3.07 2.85 

营业外收支 -4 -1 -1 -1  速动比率 2.91 2.84 2.47 2.25 

利润总额 208 331 447 584  现金比率 1.27 1.27 1.25 1.29 

所得税 50 76 103 134  资产负债率（%） 24.84 23.90 25.94 27.61 

净利润 158 255 344 450  经营效率     

归属于母公司净利润 158 255 344 450  应收账款周转天数 5.42 4.00 4.00 4.00 

EBITDA 265 388 520 670  存货周转天数 52.31 55.00 55.00 55.00 

      总资产周转率 0.76 0.97 1.15 1.29 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 473 502 647 845  每股收益 1.70 2.73 3.69 4.82 

应收账款及票据 22 22 29 37  每股净资产 16.15 17.77 19.65 22.04 

预付款项 25 33 43 55  每股经营现金流 3.35 2.96 4.99 6.33 

存货 137 195 258 329  每股股利 1.07 1.80 2.43 3.18 

其他流动资产 604 602 604 606  估值分析     

流动资产合计 1261 1354 1582 1873  PE 52 32 24 18 

长期股权投资 0 10 23 41  PB 5.5 5.0 4.5 4.0 

固定资产 483 558 627 696  EV/EBITDA 29.43 19.99 14.63 11.07 

无形资产 100 103 106 110  股息收益率（%） 1.21 2.03 2.75 3.59 

非流动资产合计 743 823 892 966       

资产合计 2004 2176 2474 2838       

短期借款 0 0 0 0  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 139 143 189 240  净利润 158 255 344 450 

其他流动负债 234 251 327 416  折旧和摊销 65 72 91 109 

流动负债合计 373 394 516 657  营运资金变动 99 -44 41 46 

长期借款 0 0 0 0  经营活动现金流 312 276 465 590 

其他长期负债 125 127 126 127  资本开支 -123 -138 -142 -159 

非流动负债合计 125 127 126 127  投资 -170 0 0 0 

负债合计 498 520 642 784  投资活动现金流 -145 -138 -142 -159 

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 -3 0 

股东权益合计 1506 1656 1832 2055  筹资活动现金流 -76 -109 -177 -233 

负债和股东权益合计 2004 2176 2474 2838  现金净流量 91 29 146 198 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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