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本报告导读： 

8 月行业增速恢复正常，高成长品类量价齐升；松鼠高成长品类发力，增速领跑三强，

百草味增速回升；上新方面 8 月百草味迎来高峰。维持好想你增持评级。 

摘要： 

[Table_Summary]  投资建议：维持好想你（002582）增持评级。维持 2018-19 EPS 预测

0.36、0.59 元，给予 2018PE40 倍，维持目标价 14.4 元。 

 8 月行业增速恢复正常，高成长品类量价齐升。8 月休闲零食电商阿

里全网销售额 44 亿元、增 15%，其中销量 1.7 亿份、增 7%，产品均

价 26 元、增 7%。1-8 月休闲零食电商阿里全网销售额 337 亿元、增

12%，其中销量 13 亿份、降 0.5%，产品均价 26 元、增 13%。8 月高

成长品类量价齐升，糕点点心、饼干膨化销售额占比分别为 28%、

17%，同比分别增 44%、38%，产品均价同比分别增 8%、21%。 

 三只松鼠促销力度领先，增速领跑全行业。1）三只松鼠 8 月继续领

跑增速，百草味增速有所回升。8 月三只松鼠销售额 4 亿、百草味 2

亿、良品铺子 2 亿元，增 35%（量价为 40%、-3%）、11%（2%、9%）、

11%（12 %、-0.7%）。1-8 月看，三只松鼠 38 亿、百草味 24 亿、良

品铺子 18 亿元，增 7%（量价为 17%、-8%）、31%（29%、2%）、24%

（24%、0.2%）。百草味销量增长低于三只松鼠和良品铺子主因高基

数上坚果增速有所下滑（2017 年 8 月坚果增速 52%）。8 月三只松鼠、

百草味、良品铺子产品均价分别为 27 元、26 元、23 元，百草味均价

接近三只松鼠。1-8 月三强市占率 11%、7%、5%，较 2017 年末分别

升 0.1pct、降 0.5pct、升 0.1pct，三强垄断格局继续保持。2）三强品

类各有千秋，松鼠高成长品类发力增速领先。三只松鼠结构优化调

整成效明显，其中，坚果占比至 8 月已降至 31%（2017 年末为 54%），

糕点、饼干分别占比 22%、20%，月销售额同比增 4 倍、5 倍；百草

味提价+扩容高成长品类，销售额增速达 11%，环比 7 月（9.5%）有

所回升。旗舰店单价同比增 10%，饼干销售额增速超过 200%，豆干、

水产、糕点增速均超 50%。良品铺子大力发展糕点、肉干等优势品

类，8 月肉干、糕点销售额分别同比升 39%、40%，占比 23%、18%，

且坚果占比仅 16%，三强中最低。3）上新方面 8 月百草味反超良品

铺子，迎来上新高峰。8 月三只松鼠、百草味、良品铺子上新数量分

别为 55/129/63 款，百草味上新数遥遥领先。 

 核心风险：行业竞争加剧，食品安全问题发生的风险。 
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1. 8 月行业增速恢复正常，高成长品类量价齐升  

1.1. 临旺季销量回升，销售额增速环比显著提升 

 

8 月休闲零食电商阿里全网销售额 44 亿元、增 15%，其中销量 1.7 亿份、

增 7%，产品均价 26 元、增 7%。同比 2017 年，8 月销售额增速下降 6pct、

销量增速提升 2.5pct，其中销售额增速虽仍有下滑，但是环比 7 月已有

显著改善。我们认为销量环比回升主因：1）5、6 月的高密度促销导致

的消费者库存 7 月已基本消化殆尽，8 月动销恢复至自然状态；2）9 月

中秋旺季即将到来，部分品牌 8 月提前造势，消费者提前备货，销量回

升。 

 

1-8 月休闲零食电商阿里全网销售额 337 亿元、增 12%，其中销量 13 亿

份、降 0.5%，产品均价 26 元、增 13%；1-8 月销售额季度性波动明显，

一季度因年货销售而猛增，二季度虽然进入淡季，但寡头垄断下格局良

好，单价呈现稳中有升的态势，行业整体提价趋势不变。 

 

图 1：2018 年 8 月全网销售额增速有所回升  图 2：行业整体提价趋势不变 

 

 

 

数据来源：淘数据，国泰君安证券研究  数据来源：淘数据，国泰君安证券研究 

 

1.2. 坚果淡季烘焙接力，糕点等品类高增长驱动行业成长 

 

8 月坚果淡季烘焙接力，糕点、饼干等品类领跑增长，占比大幅提升。8

月份各品类销售额占比前五的品类为糕点点心（28%）、饼干膨化（17%）、

坚果类（14%）、肉类卤味（13%）、蜜饯类（11%），销售额增速前五的

是糕点点心（44%）、饼干膨化（38%）、豆干（29%）、糖果零食（16%）、

肉类卤味（11%）。高成长子品类占比高，增速快，驱动零食电商高速增

长： 

 

 8 月为坚果消费淡季，受此影响坚果销售额同比下降 11%，但其他

子品类如糕点点心、饼干膨化、肉类卤味、糖果零食销售额同比分

别增 44%、38%、11%、16%，接力坚果驱动行业高速增长。受此

影响 8 月糕点点心销售额占比同比提升 5.5pct，而坚果类销售额占

比降 4pct。高成长品类如糕点占比高，增速快，对零食电商持续增

长起到强有力的推动作用。 

 1-8 月，糕点点心、饼干膨化、肉类卤味、糖果零食销售额分别占

全网销售额的 17%、16%、13%、7%，同比分别增 29%、32%、12%、

24%，高成长品类规模继续扩增。产品均价分别同比增 15%、26%、
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13%、23%，涨幅居前，带动行业整体提升。 

 

 

图 3：糕点、饼干和坚果占据 8 月销售前三  图 4：8 月糕点占比明显提升 

 

 

 

数据来源：淘数据，国泰君安证券研究  数据来源：淘数据，国泰君安证券研究 

 

图 5：8 月高成长品类均价增长较快  图 6：1-8 月饼干均价增速位于前列 

   

数据来源：淘数据，国泰君安证券研究  数据来源：淘数据，国泰君安证券研究 

 

2. 8 月三只松鼠促销力度领先，增速领跑全行业 

2.1. 三只松鼠 8 月继续领跑增速，百草味增速有所回升 

 

8 月三只松鼠增速继续领跑三强，百草味增速回升，良品铺子增速放缓。 

1-8 月整体来看，百草味保持较高增速，具体表现在： 

 

 全网销售额：8 月三只松鼠 4 亿元、增 35%，百草味 2 亿元、增 11%，

良品铺子 2 亿元、增 11%。三只松鼠增速主因重点品类快速增长，

8 月份三只松鼠旗舰店饼干/膨化、糕点/点心品类同比增 503%、

443%，增速显著高于其他两者（百草味同比增速分别为 200%、56%，

良品铺子同比增速分别为 11%、40%）。1-8 月看，三只松鼠 38 亿元、

增 7%，百草味 24 亿元、增 31%，良品铺子 18 亿元、增 24%，三

强中百草味增速最快。 

 全网销售量：8 月三只松鼠销售 1618 万份、增 40%，百草味 920

万份、增 2%，良品铺子 1011 万份、增 12%。百草味销量增长低于

三只松鼠和良品铺子主因高基数上坚果增速有所下滑（2017 年 8 月

坚果增速 52%）。 1-8 月看，三只松鼠销售 12405 万份、增 17%，

百草味 7987 万份，增 29%，良品铺子 7037 万份，增 24%。 
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图 7：8 月三只松鼠销售额增速领先  图 8：1-8 月百草味销售额保持平稳增长 

 

 

 

数据来源：淘数据，国泰君安证券研究  数据来源：淘数据，国泰君安证券研究 

 

 均价：8 月三只松鼠产品均价为 27 元，均价同比下降 3%，百草味

均价 26 元，均价同比上升 9%，良品铺子均价 23 元，均价同比下

降 0.7%，我们认为，三只松鼠均价下降主因：1）促销力度较大；2）

开始推行产品小包装化；3）产品结构优化成效明显（高价坚果品

类比重下降、较低价烘焙类比重上升）。1-8 月看，三强均价 30 元、

30 元、25 元，其中三只松鼠下滑 8%，百草味及良品铺子增 2%、

0.2%。百草味均价与三只松鼠基本持平，主要受益于渠道深耕和产

品结构优化。 

 市占率：8 月三只松鼠市占率 10%，同比提升 1.5pct。百草味、良

品铺子市占率均为 5%，同比均下降 0.2pct。三强市占率略有降低，

但垄断格局继续保持。1-8 月看，三只松鼠 11%、百草味 7%、良品

铺子 5%，其中三只松鼠较 2017 年末升 0.1pct，百草味降 0.5pct，

良品铺子升 0.1pct。 

 

图 9：百草味均价接近三只松鼠  图 10：三强垄断格局继续保持  

 

 

 

数据来源：淘数据，国泰君安证券研究  数据来源：淘数据，国泰君安证券研究 

 

2.2. 三强品类各有千秋，松鼠高成长品类发力增速领先

 

三只松鼠结构优化调整成效明显，高成长品类快速增长，驱动增速领跑

三强。年初至今三只松鼠坚果销售额占比呈逐月下滑态势，至 8 月已降

至 31%（2017 年末为 54%）。糕点、饼干分别占比 22%、20%，在产品

结构中占据较大份额，其中糕点月销售额同比增 4 倍，饼干月销售额同
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比增 5 倍，为其重点发展产品。8 月，三只松鼠旗舰店的糕点市占率达

6%，饼干市占率达 9%，可见松鼠集中投放于烘焙类产品的措施已取得

了一定成效，产品结构得以调整优化。 

 

图 11：三只松鼠产品结构持续优化  图 12：三只松鼠烘培类产品快速增长 

 

 

 

数据来源：淘数据，国泰君安证券研究  数据来源：淘数据，国泰君安证券研究 

 

百草味继续优化产品结构，提价+扩容高成长品类，销售额增速有所回

升。8 月百草味销售额高基数上保持正增长（2017 年 8 月增速同比达

184%），增速达 11%，环比 7 月（9.5%）有所回升。旗舰店数据来看，8

月百草味坚果销售额同比下降 11%，预计增速下降主因淡季及产品结构

调整所致。其他品类中饼干销售额增速超过 200%，豆干、水产、糕点

同比增长均超 50%。8 月百草味旗舰店单价同比提升 10%，其中饼干单

价同比增 125%，糕点单价同比增 21%，饼干、糕点等高成长品类快速

增长，助力销售额回升。与三只松鼠类似，自 4 月以来，百草味也在不

断调整产品结构，降低坚果占比，扩容饼干、糕点、肉类等高成长性品

类以寻求新的增长点。 

 

图 13：百草味产品结构调整优化  图 14：百草味饼干销售额同比增幅最大 

 

 

 

数据来源：淘数据，国泰君安证券研究                         数据来源：淘数据，国泰君安证券研究          

 

良品铺子大力发展糕点、肉干等优势品类，坚果占比三强中最低。8 月

肉干销售额同比增 39%，占比 23%，为各品类中最高。糕点同比增 40%，

以 18%的占比位居第二位。相比于另外两大龙头，良品铺子豆干和水产

品类的销售份额较大，近六个月来占比一直分别保持在 7%和 6%以上，

相比其他品类，糕点 8 月增速最高，达 40%，当月市占率为 2.4%。三强

中良品铺子对坚果依赖最低，1 月销售额占比 35%，8 月已下降至 16%，

相较于 8 月三只松鼠坚果占比（31%）、百草味坚果占比（34%），良品
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铺子三强中最低。 

 

图 15：良品铺子着力发展优势产品  图 16：良品铺子糕点销售额增速最高  

 

 

 

数据来源：淘数据，国泰君安证券研究  数据来源：淘数据，国泰君安证券研究 

 

2.3. 上新方面 8 月百草味反超良品铺子，迎来上新高峰 

 

8 月百草味反超良品铺子，开启高密度补偿式上新。随着三大龙头新一

轮淡季营销策略的展开，5 月以来产品上新重迎高潮。2018 年 8 月三只

松鼠、百草味和良品铺子上新数量分别为 55、129 和 63 款，百草味显

著高于对手，良品铺子，三只松鼠上新数有所回落。1-8 月三只松鼠、

百草味和良品铺子上新数量分别为 548、455 和 517 款，总数量上三只

松鼠仍占优势，良品铺子自 5 到 7 月上新数量猛增，8 月有所回落。 

 

图 17：8 月百草味高密度补偿式上新 

 
数据来源：淘数据，国泰君安证券研究 

 

3. 投资建议：继续增持好想你（002582） 

我们认为：行业即将迎来新一轮增长，三强寡头垄断统治行业，未来行

业格局仍将保持良性发展。主客观条件兼具下，龙头提价、控费，提升

净利率确定性极强，带领行业整体提价，从 2018 年前 8 个月行业数据

来看，逻辑正逐步验证。而饼干、糕点等子品类增速高、毛利率高，龙

头未来将加速进入，品类多元化节奏加快，为龙头业绩增长贡献新动力。 

 

好想你（002582）：维持 2018-19 EPS 预测 0.36、0.59 元，参考可比公司

给予 2018PE40 倍，维持目标价 14.4 元，维持增持评级。 
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表 1：相关公司盈利预测表 

2018/9/12 
总市值 EPS CAGR PE 

PEG 
PS 

评级 
（亿元） 17A 18E 19E 2017-19 17A 18E 19E 17A 18E 19E 

好想你 48  0.21  0.36  0.59  69% 45  26  16  1.8  1.2  1.0  0.8  增持 

洽洽食品 74  0.63  0.77  0.92  21% 23  19  16  1.0  2.1  1.7  1.5  增持 

来伊份 39  0.30 0.28 0.31 3% 39  41  37  10.7 1.1  0.9   0.8 — 

桃李面包 246  1.09 1.41 1.76 27% 48 37  30  2.1 6.0  4.9  4.0  — 

数据来源：Wind，国泰君安证券研究。好想你、洽洽食品业绩预测来自国泰君安证券研究，来伊份、桃李面包业绩预测来自

Wind 一致预测。 

 

 

4. 核心风险 

行业竞争加剧。若行业内中心企业突然开始激进争夺市场份额，使得竞

争持续加剧，龙头企业可能面临收入和利润不达预期的风险。

食品安全问题发生的风险。若食品安全问题发生，公司的品牌形象将受

到明显影响。  
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