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[Table_Title] 日常消费 食品与主要用品零售Ⅱ 

三只松鼠动态点评：提价迎接年货季，线下推进展未来 

 
 [Table_Summary]  点评事件：近期参加公司调研活动，公司 2019 年销售额已突破百亿，

计划完成较好，明年目标仍以规模为主而非利润，工作重点在组织建

设、内部优化，努力实现对松鼠小店的管理赋能。 

 

商业模式：线下复制线上“高效”模式，打造“制造型自有品牌多业

态零售商” 

 

打造“制造型自有品牌多业态零售商”。三只松鼠成立于 2012 年，

最初以高毛利坚果零食起家，现在已经形成以坚果、果干、烘焙、肉

食四大品类阵营。目前公司发展已经跨越第一阶段，电商 B2C 阶段，

步入第二阶段，即定位“制造型自有品牌多业态零售商”，多业态指

的是线上、线下渠道全覆盖，其中线下有三种模式：投食店、松鼠小

店、阿里零售通京东新通路。 

 

线下将复制线上“高效”模式。三只松鼠紧抓风口、特色突出、外加

资本助力，迅速成长为线上零食第一品牌。公司总结线上最大优势为

“效率”，可以实现 35-40 天品类上新。线上向线下迁移时，公司将

“效率”优势复制到线下，即建立“大联盟”，实现联盟工厂到联盟

小店的快速连接，走“桃李+711”模式，通过快速响应提高效率，快

速实现从工厂到消费者手中。线下高效来源于完善的供应链管理，从

而实现对原料端、生产端、渠道端、消费端的高效把控。 

 

未来展望：长期希望实现十年千亿目标，中期依旧重规模轻利润 

 

长期十年千亿目标，中期仍重规模轻利润。长期来说，从行业层面来

说，休闲零食市场规模 5000 亿-10000 亿，目前尚未出现千亿规模企

业，三只松鼠未来希望实现十年千亿目标。中期来看，公司依旧重规

模轻利润，利用规模给自己带来的优势，对原料端、生产端、渠道端、

消费端进行整合，实现线下厂商到消费者的高效连接。 

 

线上渗透仍有空间，未来深度挖掘流量红利。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

 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) 25,067/2,563 

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）《三只松鼠三季

报点评：上市大促表现良好，毛利
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--2019/10/30 

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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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。 

 

线下推进直营和加盟，重视加盟小店管理。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。投食店定位于

品牌宣传，小店定位于触达更多消费者，零售通等定位于传统渠道铺

货。未来松鼠小店将担负起高效触达消费者的重任，但门店管理仍将

是工作重中之重。 

 

今明两年：19 年全渠道成交额破百亿，20 年线下推进有望初见成效 

 

2019 年全渠道成交额破百亿。2019 年收入占比来看，线上：线下占

比在 9：1。截至目前线下投食店有 101 家，松鼠小店 228 家，预计年

底为 250 家。截至 2019 年 12 月 3 日公司全渠道成交额突破 100 亿元，

提早完成销售额百亿目标。 

 

2020 年线下持续推进，年货季提价为利润提供保障。2020 年公司线

上稳定增长，线下投食店有望开到 200-250 家，松鼠小店开到 1000

家，我们预计收入增速约为 30%-40%。近期公司线下统一全渠道价格，

基准价格上调 5%-8%，并在年货季执行动态价格调控，线上相应提价，

我们认为此次提价将部分增厚公司利润，为全年利润提供一定保障。 

 

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 30%+的增速，未

来毛利率稳定，净利率、周转率带动 ROE 缓慢提升。短期来看，年货季即

将来临，线下全渠道提价 5%-8%，线上相应提价，此次提价将部分增厚公

司利润，为 2020 年利润提供一定保障。 

 

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，维持 80 元目标价，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。 
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 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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