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[Table_Title] 日常消费 食品与主要用品零售Ⅱ 

三只松鼠三季报点评：上市大促表现良好，毛利率下降扣非利润正增长 

 
 [Table_Summary]  点评事件：三只松鼠发布 2019 年三季报，前三季度实现营收、归母

净利润、归母扣非净利润 67.15亿元、2.96亿元、2.85亿元，分别增

长 43.79%、10.40%、26.36%，归母净利率 5.91%（同比-1.33pct）；

Q3营收、归母净利润、归母扣非净利润 22.03亿元、2921万元、2340

万元，分别同比增长 53.24%、-50.95%、10.06%，归母净利率 1.33%

（同比-2.82pct）。Q3收入增速符合预期。 

 

收入分析：上市大促引流效果良好，旺季来临全年高增确定性强 

 

2019年前三季度公司实现营收67.15亿元，同比增长43.79%（Q1：28.67

亿元/+23.69%；Q2：16.43亿元/+68.22%；Q3：22.03亿元/+53.24%），

Q3公司借上市之际，推出了满 300减 200等大幅度促销活动，满减活

动引流效果良好。 

 

淘系平台表现良好，非淘系亦有不错表现。根据阿里数据，2019Q3公

司线上休闲零食销售额 23.39元，同比增长 64.49%，因口径问题阿里

数据增速一般比公司财务口径增速更高。我们预计公司阿里系报表口

径收入增速约为 45%+，非阿里系收入增速更高，公司在各个线上平台

均有不错表现。 

 

上市大促引流良好，淡季不淡继续持续。休闲零食季节性明显，Q1、

Q4为销售旺季，销售收入占比 70%左右，一方面是气温较低需求较高，

二是元旦、春节等传统节假日送礼需求旺盛，三是电商销售模式影响，

双十一、双十二、年终大促、腊八年货节也有很大的带货效应。Q2、

Q3为传统的淡季，今年出现淡季不淡的情况，主要与去年战略调整基

数较小、今年行业线上表现较好、公司借助上市之际进行大规模促销

引流有关。 

 

旺季即将来临，全年高增确定性强。站在当前，公司即将迎来双十一、

双十二、年终大促、年货节等，今年较往年线上预售启动更早，我们

预计 Q4 增速有望延续前三季度态势，全年收入高增确定性强。 

 

利润分析：Q3大促下毛利率预期内下滑，但利润为正且正向增长 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 401/41 

总市值/流通(百万元) 26,025/2,661 

12 个月最高/最低(元) 76.03/21.14 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

三只松鼠（300783）《三只松鼠跟踪

报告：一只百亿，最贵的松鼠》

--2019/09/19 

三只松鼠（300783）《三只松鼠中报

点评：淡季不淡逆势发力，静待未

来利润花开》--2019/09/01 
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2019前三季度公司毛利率 29.15%（同比-0.05pct），期间费用率 22.94%

（同比+1.43pct），其中销售费用率 20.94%（同比+0.75pct），主要

是运输费和平台服务费影响，归母净利率 4.40%（同比-1.33pct），

主要是费用率大幅提升。 

 

Q3公司毛利率 25.66%（同比-0.65pct），下降明显主要是上市大促，

满减活动成本同等确认，收入确认较少所致。期间费用率 24.08%（同

比-0.35pct），其中销售费用率小幅下滑 0.13pct。公司营业净利率

1.67%，同比下滑 3.21pct，主要是其他收益（政府补助）下降 4400

万，而非毛利和费用影响。 

 

公司前三季度实现扣非净利润 2.85亿元，同比增长 26.36%，Q3扣非

净利润 2340 万元，同比增长 10.06%，主要是政府补助大幅下降导致

增速远低于收入增速，如果将减少的政府补助回加回去，扣非净利润

增长有望与收入增速水平。全年来看，我们预计 Q4 有望持续利润为

正、正向增长的态势，全年利润也有一定确定性。 

 

公司逻辑：紧抓风口+特色突出+资本助力，成就线上零食第一品牌 

 

三只松鼠成立于 2012年，最初以高毛利坚果零食起家，经过 6年时间

的发展，公司已成长为线上休闲零食第一品牌，年销售额超过 70亿元。

三只松鼠的成功离不开 2012年以来电商渠道的快速崛起，其凭借差异

化的品牌形象和贴心的用户体验，迅速占领消费者心智，加之资本助

力，快速提高公司市占率，迅速成长为线上休闲零食第一品牌。 

 

（1）线上：线上渗透仍有空间，未来深度挖掘流量红利 

流量红利趋减，但线上仍有很大空间。根据中商产业研究院数据，休

闲零食市场规模 2018 年突破 1 万亿，增速保持在 3-5%左右。由于高

冲动、非目的性消费的特征，休闲零食目前线上人群渗透率约为 19%，

远低于护肤品（35%）、化妆品（27%）、婴儿奶份（22%）等快消品。

三只松鼠在天猫和京东的渗透率为 11.87%和 5.57%，仍有很大提升空

间。未来公司将继续深度挖掘线上流量红利，不断提升渗透率。 

 

（2）线下：齐步推进直营和加盟，战略利用新渠道 

齐步推进直营和加盟。三只松鼠线下包括三只松鼠投食店、松鼠小店、

零售通等分销渠道和团购渠道。由于零售通物流成本和配送网络要求

较高，并存在一定委托代理问题，公司暂不做线下重点，战略上注重

投食店和松鼠小店。其中投食店定位于品牌宣传，小店定位于更多触

达消费者。 
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未来展望：未来重市占率轻利润，静待未来利润花开 

 

（1）收入端来说，未来三年三只松鼠仍以市占率为首要目标，不断

提高渗透率，基于对休闲零食行业未来趋势的分析和判断，我们认为

其销售额仍能保持 25%+的增速。同时线下注重投食店和松鼠小店，线

下将对收入有一定贡献，但占比不大，对增速贡献有限。 

 

（2）利润端来说，休闲零食同质化较严重，品类较多，我们预计未

来毛利率提升较慢，公司主要通过打造爆品的方式，制造成本端规模

优势，后低价促销用来引流，毛利率维持稳定，销售费用率缓慢降低。

同时我们预计公司净利率缓慢提升，主要系营销费用等规模效应逐步

显现。 

 

盈利预测与评级：维持公司“买入”评级 

 

长期来看，公司线上渗透仍有空间，线下齐步推进直营和加盟，未来 3

年公司以市占率为首要目标，我们预计收入端仍能保持 25%+的增速，预

期未来毛利率稳定，净利率、周转率带动 ROE 缓慢提升。短期来看，Q4

旺季即将来临，今年双十一预售期较往年更早，各大平台间竞争更加激烈。 

 

因此，我们上调 2019 年收入、下调 19 年利润预期。我们预计公司

2019-2021 年收入分别为 100 亿、130 亿、163 亿。我们按照 2020 年

2.5倍 PS 估值，调整目标价至 80 元，维持公司“买入”评级。 

 

风险提示：食品安全问题；行业竞争加剧；公司业绩季节波动性风险；

渠道铺设不及预期。 

 

 

 

[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2018 

2013 

2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 7001  10012  13015  16269  

增长率（%） 26% 43% 30% 25% 

净利润(百万元) 304  364  473  582  

增长率（%） 1% 20% 30% 23% 

摊薄每股收益(元) 0.84 0.91 1.18 1.45 

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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