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股价走势 

19Q3 扣非净利+10%yoy，双十一开启大联盟模式未来可期 
  
营业收入：公司 2019Q1-Q3 营收为 67.15 亿元，同比增长 43.79%；2019Q3 实现营
收 22.03 亿元，同比增长 53.24%，主要系品类扩张带动销售收入增长。 

毛利率：公司 2019Q1-Q3 毛利率为 29.15%，同比下降 0.05pct。2019Q3 毛利率达
25.66%，同比减 0.65pct。 

期间费用：公司 2019Q1-Q3 期间费用率（含研发）为 22.94%，同比增 0.91pct，主
要系销售费用率上升影响。①销售费用率：公司 2019Q1-Q3 销售费用率 20.94%，
同比增加 0.75pct，主要系销售规模扩大，推广费用及运输费用增加所致；②管理
费用率：公司 2019Q1-Q3 管理费用率为 1.71%，同比增加 0.28pct，主要系销售规
模扩大，各类费用增加所致；③财务费用率：公司财务费用率为-0.18%，同比下降
0.09pct，主要系主要系利息收入和其他收入增加所致。 

净利润：公司 2019Q1-Q3 归母净利润为 2.96 亿元，同比上升 10.40%。其中 2019Q3

归母净利润为 2921.00 万元，同比下降 50.95%。公司 2019Q1-Q3 净利率 4.40%，同
比下降 1.34pct。2019Q3 业绩下滑主要为较同期政府补助减少 4403 万元，我们预
计政府补贴将于 4 季度体现在公司报表中。公司 2019Q1-Q3 扣非归母净利润为 2.85

亿元，同比增加 26.36%，2019Q3 扣非归母净利润为 2340 万元，同比增加 10.06%。 

现金流：公司 2019Q1-Q3 经营活动净现金流为 3.21 亿元，同比减少 44.38%；投资
活动净现金流为-1.51 亿元，同比减少 1.40%；筹资活动净现金流为 5.58 亿元，同
比增加 5.59 亿元，主要系公司上市发行股票募集资金所致。公司现金流充沛，2019

年三季度末货币资金达 15.45 亿元。 

公司为电商休闲食品第一股，柔性供应链缩短市场反应速度，高效链接商品与消
费者。上游通过 OEM/ODM 轻资产模式，两级管理制度加强质控；中游打造松鼠 IP，
深度情感营销，提升产品辨识度，同时延伸发展方向；下游通过大数据分析获取终
端需求改进产品质量。数字化平台提升整体运作效率，快速发掘市场机会。 

拓展坚果外其他零食品类提升渗透率，一主两翼布局打通线上线下空间。公司以
坚果品类为重心，布局烘焙、果干、肉干等其他品类，提升全零食市场渗透率。公
司以打造以线上为核心，推进线下投食店（直营）+小店（加盟），布局社交电商，
新分销等新机会渠道，降低线上单位推广成本，拥抱新流量。 

开启“大联盟”时代，商业模式创新。公司于 10 月 12 日举办了 2019 年双 11 启
动大会暨大联盟发布会，将开启“大联盟”时代，首先解决传统意义上甲乙双方之
间的交易关系，其次解决生产力和生产关系之间的变化。“大联盟”通过同一园区
“联盟工厂”的落地，使零售和制造一体化，将直接带来“15 天极鲜的货品、货
款 0 账期、信任可控的质量、在一起的家人”的新商业模式。 

维持盈利预测，给予买入评级。预计公司 19-21 年净利润分别为 3.9/5.1/6.7 亿元，
坚定推荐。 

风险提示：线上平台流量成本提升，线下开店不及预期。 
  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 5,554.19 7,001.17 8,785.19 11,026.55 13,812.33 

增长率(%) 25.58 26.05 25.48 25.51 25.26 

EBITDA(百万元) 423.44 403.65 542.12 699.50 897.58 

净利润(百万元) 302.02 303.86 393.74 513.92 665.34 

增长率(%) 27.70 0.61 29.58 30.52 29.46 

EPS(元/股) 0.75 0.76 0.98 1.28 1.66 

市盈率(P/E) 93.35 92.79 71.61 54.86 42.38 

市净率(P/B) 34.90 25.36 18.23 13.68 10.34 

市销率(P/S) 5.08 4.03 3.21 2.56 2.04 

EV/EBITDA 0.00 0.00 51.67 37.80 29.95   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司公告，公司 2019Q1-Q3 营收为 67.15 亿元，同比增长 43.79%；归母净利润为 2.96 亿
元，同比增长 10.40%；归母扣非净利润为 2.85 亿元，同比增长 26.36%。其中，2019Q3 营
收为 22.03 亿元，同比增长 53.24%；归母净利润为 2921.00 万元，同比下降 50.95%。 

 

2. 点评 

收入端：公司 2019Q1-Q3 营收为 67.15 亿元，同比增长 43.79%，主要系公司销售规模扩
大所致；2019Q3 实现营收 22.03 亿元，同比增长 53.24%，主要系品类扩张带动销售收入
增长。 

图 1：公司 2019Q1-Q3 营业收入同比增长 43.79%  图 2：公司单季度营收及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

毛利率：公司 2019Q1-Q3 毛利率为 29.15%，同比下降 0.05pct。2019Q3 毛利率达 25.66%，
同比减 0.65pct。 

图 3：公司 201Q1-Q3 综合毛利率为 29.15%  图 4：公司分季度毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

期间费用：公司 2019Q1-Q3 期间费用率（含研发）为 22.94%，同比增 0.91pct，主要系销
售费用率上升影响。①销售费用率：公司 2019Q1-Q3销售费用率 20.94%，同比增加 0.75pct，
主要系公司销售规模扩大，推广费用及运输费用增加所致；②管理费用率：公司 2019Q1-Q3

管理费用率为 1.71%，同比增加 0.28pct，主要系公司销售规模扩大，各类费用增加所致；
③财务费用率：公司财务费用率为-0.18%，同比下降 0.09pct，主要系主要系公司利息收入
和其他收入增加所致。 
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图 5：公司 2019Q1-Q3 期间费用率同比增 0.91pct 至 22.94% 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

净利润：公司 2019Q1-Q3 归母净利润为 2.96 亿元，同比上升 10.40%。其中 2019Q3 归母

净利润为 2921.00万元，同比下降 50.95%。公司 2019Q1-Q3净利率 4.40%，同比下降 1.34pct。 

 

2019Q3 业绩下滑主要为较同期政府补助减少 4403 万元，我们预计政府补贴将于 4 季度体
现在公司报表中。公司 2019Q1-Q3 扣非归母净利润为 2.85 亿元，同比增加 26.36%，2019Q3

扣非归母净利润为 2340 万元，同比增加 10.06%。 

 

图 6：公司 2019Q3 净利润同比下降 50.95%  图 7：公司 2019Q1-Q3 净利率为 4.40% 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

现金流：公司 2019Q1-Q3 经营活动净现金流为 3.21 亿元，同比减少 44.38%，主要系公司
经营规模扩大，经营性支付的各类费用及税金增加所致；投资活动净现金流为-1.51 亿元，
同比减少 1.40%；筹资活动净现金流为 5.58 亿元，同比增加 5.59 亿元，主要系公司上市发
行股票募集资金所致。公司现金流充沛，2019 年三季度末货币资金达 15.45 亿元。 
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图 8：经营活动净现金大于投资活动净现金  图 9：公司货币资金充沛 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3. 长期逻辑 

公司为电商休闲食品第一股，柔性供应链缩短市场反应速度，高效链接商品与消费者。上
游通过 OEM/ODM 轻资产模式，两级管理制度加强质控；中游打造松鼠 IP，深度情感营销，
提升产品辨识度，同时延伸发展方向；下游通过大数据分析获取终端需求改进产品质量。
数字化平台提升整体运作效率，快速发掘市场机会。 

 

拓展坚果外其他零食品类提升渗透率。公司以坚果品类为重心，布局烘焙、果干、肉干等
其他品类，提升全零食市场渗透率。 

 

一主两翼布局打通线上线下空间。公司以打造以线上为核心，推进线下投食店（直营）+

小店（加盟），布局社交电商，新分销等新机会渠道，降低线上单位推广成本，拥抱新流
量。 

 

开启“大联盟”时代，商业模式创新。公司于 10 月 11 日举办了 2019 年双 11 启动大会暨
大联盟发布会，将开启“大联盟”时代，首先解决传统意义上甲乙双方之间的交易关系，
其次解决生产力和生产关系之间的变化。“大联盟”通过同一园区“联盟工厂”的落地，
使零售和制造一体化，将直接带来“15 天极鲜的货品、货款 0 账期、信任可控的质量、在
一起的家人”的新商业模式。 

 

维持盈利预测，给予买入评级。预计公司 19-21 年净利润分别为 3.9/5.1/6.7 亿元，坚定推
荐。     
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 418.01 816.80 404.70 1,984.48 1,538.13  营业收入 5,554.19 7,001.17 8,785.19 11,026.55 13,812.33 

应收票据及应收账款 140.21 303.64 231.53 32.42 48.80  营业成本 3,947.92 5,023.41 6,307.86 7,999.49 10,041.60 

预付账款 68.58 48.04 114.74 95.43 156.59  营业税金及附加 31.01 32.15 39.65 53.99 64.47 

存货 1,087.55 1,239.72 2,179.57 2,024.63 3,385.43  营业费用 1,075.38 1,460.71 1,752.86 2,103.43 2,608.25 

其他 74.50 70.09 70.06 94.41 84.79  管理费用 101.66 113.47 132.76 151.34 177.07 

流动资产合计 1,788.84 2,478.28 3,000.59 4,231.37 5,213.73  研发费用 16.77 34.12 30.95 38.85 48.66 

长期股权投资 3.95 4.04 4.04 4.04 4.04  财务费用 (0.68) (9.10) (4.36) (11.53) (18.49) 

固定资产 266.10 255.31 336.34 405.07 453.42  资产减值损失 6.67 7.82 5.46 11.00 9.50 

在建工程 19.22 188.25 148.95 137.37 112.42  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 64.46 114.07 110.32 106.58 102.83  投资净收益 5.80 5.69 4.45 4.45 4.45 

其他 39.62 56.54 30.19 19.41 19.55  其他 (37.58) (64.94) (8.91) (8.91) (8.91) 

非流动资产合计 393.36 618.21 629.85 672.47 692.26  营业利润 407.26 397.85 524.46 684.44 885.73 

资产总计 2,182.20 3,096.49 3,630.43 4,903.84 5,905.99  营业外收入 3.04 5.35 4.06 4.15 4.52 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 3.98 1.36 3.13 2.82 2.44 

应付票据及应付账款 897.34 1,339.38 1,550.76 2,067.90 2,470.24  利润总额 406.33 401.83 525.39 685.76 887.81 

其他 202.03 362.31 263.03 500.81 434.03  所得税 104.31 97.97 131.65 171.84 222.46 

流动负债合计 1,099.37 1,701.70 1,813.79 2,568.72 2,904.27  净利润 302.02 303.86 393.74 513.92 665.34 

长期借款 254.00 250.00 250.00 250.00 250.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 302.02 303.86 393.74 513.92 665.34 

其他 20.91 33.02 20.13 24.68 25.94  每股收益（元） 0.75 0.76 0.98 1.28 1.66 

非流动负债合计 274.91 283.02 270.13 274.68 275.94        

负债合计 1,374.28 1,984.71 2,083.92 2,843.40 3,180.21        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 360.00 360.00 401.00 401.00 401.00  成长能力 
     

资本公积 50.14 50.14 50.14 50.14 50.14  营业收入 25.58% 26.05% 25.48% 25.51% 25.26% 

留存收益 447.92 751.78 1,145.52 1,659.44 2,324.79  营业利润 28.84% -2.31% 31.83% 30.50% 29.41% 

其他 (50.14) (50.14) (50.14) (50.14) (50.14)  归属于母公司净利润 27.70% 0.61% 29.58% 30.52% 29.46% 

股东权益合计 807.92 1,111.78 1,546.52 2,060.44 2,725.79  获利能力      

负债和股东权益总

计 

2,182.20 3,096.49 3,630.43 4,903.84 5,905.99  毛利率 28.92% 28.25% 28.20% 27.45% 27.30% 

       净利率 5.44% 4.34% 4.48% 4.66% 4.82% 

       ROE 37.38% 27.33% 25.46% 24.94% 24.41% 

       ROIC 51.44% 48.65% 79.80% 37.04% 212.01% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 302.02 303.86 393.74 513.92 665.34  资产负债率 62.98% 64.10% 57.40% 57.98% 53.85% 

折旧摊销 33.68 47.98 22.02 26.60 30.35  净负债率 -20.30% -50.98% -10.00% -84.18% -47.26% 

财务费用 3.83 3.79 (4.36) (11.53) (18.49)  流动比率 1.63 1.46 1.65 1.65 1.80 

投资损失 (5.80) (5.69) (4.45) (4.45) (4.45)  速动比率 0.64 0.73 0.45 0.86 0.63 

营运资金变动 98.74 325.15 (808.86) 1,119.26 (1,092.04)  营运能力      

其它 14.53 (38.59) 0.00 (0.00) (0.00)  应收账款周转率 33.34 31.55 32.83 83.55 340.12 

经营活动现金流 447.00 636.50 (401.91) 1,643.80 (419.30)  存货周转率 4.92 6.02 5.14 5.25 5.11 

资本支出 138.61 230.17 72.89 75.44 48.74  总资产周转率 2.57 2.65 2.61 2.58 2.56 

长期投资 1.95 0.09 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (322.10) (468.11) (128.43) (150.99) (94.29)  每股收益 0.75 0.76 0.98 1.28 1.66 

投资活动现金流 (181.54) (237.85) (55.55) (75.55) (45.55)  每股经营现金流 1.11 1.59 -1.00 4.10 -1.05 

债权融资 254.00 250.00 250.00 250.00 250.00  每股净资产 2.01 2.77 3.86 5.14 6.80 

股权融资 0.68 9.10 45.36 11.53 18.49  估值比率      

其他 (520.48) (263.21) (250.00) (250.00) (250.00)  市盈率 93.35 92.79 71.61 54.86 42.38 

筹资活动现金流 (265.80) (4.11) 45.36 11.53 18.49  市净率 34.90 25.36 18.23 13.68 10.34 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 51.67 37.80 29.95 

现金净增加额 (0.33) 394.55 (412.10) 1,579.78 (446.35)  EV/EBIT 0.00 0.00 53.85 39.29 31.00 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中
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