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[Table_Profit] 基本状况 
上市公司数 90 
行业总市值(百万元) 2454678.05 

行业流通市值(百万元) 2238277.29 
 
[Table_QuotePic] 行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 
[Table_Report] 相关报告 

1.《三只松鼠深度报告：线上优势显著，

数字化供应链赋能未来》 

2.《良品铺子深度报告：线上线下两翼齐

飞，高端零食龙头走向全国》 

 

 
 

[Table_Finance]  重点公司基本状况 
简称 股价 

(元) 

EPS PE PEG 评级 

2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 

三只松鼠 79.53 0.76 0.62 0.77 0.98 104.6

4473

68 

128.27

41935 

103.28

57143 

81.15 4.27 买入 

良品铺子 56.80 0.59  0.94  1.12  1.43 96.27 60.43 50.71 39.72 2.65 买入 

备注：股价为 2020年 4月 14日收盘价。 

 

 

  
[Table_Summary] 投资要点 

 导读：三只松鼠和良品铺子是国内休闲零食行业两大巨头，规模分列线

上和线下首位，两者各自领域均占据绝对优势，核心在于选择了不同的

发展路径。本篇报告从 ROE切入，主要讨论三个问题：第一，三只松鼠

和良品铺子高 ROE 背后的商业模式是什么？第二，两者在线上和线下的

高效率分别体现在哪？第三，两者未来的成长驱动力是什么？ 

 解密休闲零食巨头高 ROE 背后的商业模式之道。三只松鼠和良品铺子

ROE位居行业前两位，通过 ROE拆分来看，我们发现其盈利能力和杠杆

水平均无明显优势，营运能力才是两者的核心竞争优势。进一步地，虽

然两者均以效率取胜，但背后所倚靠的商业模式截然不同，这是由两者

在不同渠道具备的竞争优势所决定的。 

 三只松鼠：高效的线上运营之王，线上流量红利驱动成长。三只松鼠以

线上模式为主，公司在线上渠道具备明显竞争优势，平台流量分配红利、

强大的品牌效应、全品类一站式购齐、丰富的线上运营经验赋予了公司

强大的线上运营能力。体现在指标方面，公司在获客成本、用户复购率、

转化率、上新周期等指标上都体现出了更高的线上运营效率，投入产出

比明显高于同行。基于这种竞争优势，线上仍将是公司未来成长主要驱

动力，公司将利用线上高效运营能力不断提升线上渗透率和复购率，持

续享受线上流量扩张的红利，与此同时线下加快开店，努力优先实现规

模的扩张。 

 良品铺子：成熟的线下运营之王，线下跑马圈地驱动成长。良品铺子以

线下模式为主，公司在线下渠道具备明显竞争优势，成熟的门店管理体

系、大量的线下人才储备、渠道持续优化升级、丰富的线下运营经验赋

予了公司强大的线下运营能力。体现在指标方面，公司在单店营收、坪

效以及开店模式等方面都体现出了更高的线下运营效率。基于这种竞争

优势，公司将重点发力线下业务，利用发展成熟、可复制性强的加盟模

式加快开店，利用高效线下运营与门店升级提升同店，与此同时线上以

维持为主，努力优先实现利润的增长。 

 投资建议：海阔凭鱼跃，天高任鸟飞，看好巨头差异化成长。我们认为，

竞争优势决定了商业模式，三只松鼠线上运营效率高、品牌力突出、运

营能力强，因此选择线上模式为主，良品铺子线下运营效率高、门店经

营管理成熟，因此选择线下模式为主。展望未来，三只松鼠将抓住线上

流量红利加快渗透，良品铺子将加快跑马圈地走向全国。我们认为，不

同模式本身并无优劣、各有千秋，两者有望在各自领域做到极致，看好

双巨头在千亿休闲零食市场上持续提升份额、稳健成长。 

 风险提示：全球疫情蔓延或经济显著下滑、市场竞争加剧、食品安全事

件风险、样本不足偏差。 
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导读 

 三只松鼠和良品铺子是国内休闲零食行业两大巨头，规模分列线上和线

下首位，两者各自领域均占据绝对优势，核心在于选择了不同的发展路

径。本篇报告从 ROE 切入，主要讨论三个问题：第一，三只松鼠和良品

铺子高 ROE背后的商业模式是什么？第二，两者在线上和线下的高效率

分别体现在哪？第三，两者未来的成长驱动力是什么？ 

 

解密休闲零食巨头高 ROE 背后的商业模式之道 

ROE 水平：三只松鼠和良品铺子领跑行业 

 从杜邦分析看休闲零食巨头的商业模式密码。ROE 指标（净资产收益率）

反映了公司净资产的获利能力，因此可以衡量一个公司的盈利能力。进

一步地，通过杜邦分析，ROE指标又可以拆解为销售净利率（盈利能力）、

资产负债率（营运能力）和权益乘数（杠杆水平）的乘积。因此，我们

希望从 ROE 指标及其分解指标入手，对比分析休闲零食行业巨头盈利能

力以及背后所蕴含的商业模式差异。 

 

 三只松鼠、良品铺子 ROE占据行业前两位。首先对比休闲零食行业上市

公司的 ROE水平，发现三只松鼠、良品铺子基本上占据行业前两位，2018

年两者 ROE水平分别为 31.66%、24.92%，盈利能力行业领先。下面我们

重点分析这两家公司的 ROE分解指标及其背后的商业模式。 

 

图表 1：三只松鼠、良品铺子 ROE 占据行业前两位 

 

来源：wind，中泰证券研究所 
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ROE 拆分：高效率是三只松鼠和良品铺子的核心竞争优势 

 销售净利率：盈利能力并非松鼠和良品的核心竞争优势。销售净利率衡

量了一个公司的盈利能力。从这一指标来看，三只松鼠和良品铺子在行

业中并无优势，2018 年两者净利率分别为 4.34%和 3.74%，明显低于盐

津铺子和洽洽食品，这主要与公司生产模式有关，松鼠和良品为 OEM 模

式，而盐津和洽洽为自主生产模式，后者利润空间更足，因此盈利能力

并非松鼠和良品的核心竞争优势。 

 

图表 2：净利率：松鼠和良品处于行业中游  图表 3：毛利率：松鼠和良品处于行业中游 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 4：费用率：松鼠和良品处于行业中游  图表 5：销售费用率：松鼠和良品处于行业中游 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 权益乘数：杠杆水平并非松鼠和良品的核心竞争优势。权益乘数衡量了

一个公司的杠杆水平。从这一指标来看，良品铺子和三只松鼠高于同行，

2018 年两者权益乘数分别为 3.21 和 2.75，但是这与松鼠和良品线上销

售的季节性有关。每年年末因双十一、年货节等集中备货原因导致应付

款项大幅上升，可以看到两者应付款项占比明显高于同行，因此季节性

原因是两者杠杆水平高的重要原因，杠杆水平并非两者核心竞争优势。 
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图表 6：权益乘数：松鼠和良品高于同行  图表 7：松鼠和良品的应付票据及应付账款在负债

中的占比高 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 资产周转率：营运效率是松鼠和良品的核心竞争优势。资产周转率衡量

了一个公司的营运能力。从这一指标来看，三只松鼠和良品铺子明显高

于同行，2018 年两者总资产周转率分别为 2.65 和 2.08，表明三只松鼠

和良品铺子在营运能力方面处于行业领先水平，这也是两者高 ROE 背后

的核心竞争优势所在。 

 

图表 8：资产周转率：松鼠和良品明显高于同行  图表 9：固定资产周转率：松鼠和良品远高于同行 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

三只松鼠和良品铺子高效率背后的商业模式截然不同 

 综上所述，我们发现松鼠和良品高 ROE 的取胜之道均在于突出的运营能

力。进一步地，我们认为虽然两者均以效率取胜，但其背后所倚靠的商

业模式截然不同，这里主要体现在渠道模式：三只松鼠高效率的背后是

线上电商模式，公司线上运营能力强（获客成本低、复购率高、转化率

高），良品铺子高效率的背后是线下门店模式，公司线下经营效率高（单

店营收高、坪效高、模式成熟度高）。下面，我们对三只松鼠、良品铺子

的商业模式进行全面对比分析，寻找高 ROE背后的商业模式密码。 
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三只松鼠：高效的线上运营之王，线上流量红利驱动成长 

模式：全渠道布局，线上模式为主 

 全渠道布局，线上模式为主。三只松鼠渠道模式为“一主两翼”全渠道，

公司 2012年最早进入电商领域，抓住了第一波线上流量红利而迅速成长

壮大。虽然近年线下快速扩张，但线上仍占到公司营收的近 90%，且仍

是公司未来成长的主要动力，这是由公司本质上的竞争优势所决定的。 

 三只松鼠核心竞争优势在于线上运营的高效率。体现在指标方面，三只

松鼠线上获客成本更低、复购率更高、用户转化率更高、供应链效率更

强。更深层次地，这些高效率指标实际上来自于三只松鼠多年来形成的

强大线上运营能力。具体而言，公司起家于阿里等电商平台，多年根深

蒂固的合作以及规模优势保障了公司能够持续享受线上流量分配红利，

获客成本更低；公司强大的品牌效应、全品类一站式购齐的产品优势、

多年积累形成的丰富的线上活动玩法，促进了用户的转化率和复购率；

公司数字化、一体化供应链模式将上游和下游有效连接，提升了公司的

供应链效率。三只松鼠强大的线上运营能力与效率是公司持续提升线上

渗透率的坚实保障。 

 

图表 10：三只松鼠渠道模式为全渠道布局，以线上模式为主 

 

来源：三只松鼠招股说明书，公司半年报，中泰证券研究所 

 

效率：线上运营效率高，掌握线上核心竞争优势 

 三只松鼠线上运营的高效率具体体现在：线上获客成本更低、复购率更

高、用户转化率更高、供应链效率更强。 

 (1)获客成本 

 三只松鼠获客成本约为良品铺子的一半。我们通过两个指标刻画公司的

获客成本。 

第一，新客的获客成本：即每获得一个新客所花费的推广成本，根据渠

道调研，三只松鼠新客的获客成本约为 30元，约为良品铺子的一半。 

第二，订单的获客成本：即产生每笔订单所花费的推广成本，我们用“促
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销费用/线上订单数”来表示。可以发现，三只松鼠获客成本始终低于良

品铺子，2019H1 两者每笔订单所需促销费用分别为 6.6 元和 10.0 元，

因此三只松鼠在获客成本方面具备竞争优势。 

 

图表 11：三只松鼠获客成本明显低于良品铺子  图表 12：三只松鼠和良品铺子订单获客成本的变动 

 

 

 

来源：三只松鼠招股说明书，良品铺子招股说明书，中泰证券研究所  来源：三只松鼠招股说明书，良品铺子招股说明书，中泰证券研究所 

 

 (2)复购率 

 三只松鼠复购率在提升。由于无法找到同行公司数据，本段我们主要考

察三只松鼠复购率的变动情况。我们通过两个指标刻画公司的用户复购

率。 

第一，留存率：即今年获取的新客户到明年还会消费的比率，根据渠道

调研，三只松鼠留存率约为 30%，处于行业领先水平； 

第二，消费频次：从人均消费频次来看，2016-2018 年三只松鼠人均消

费频次从1.67次提升至1.83次，从消费频次的分层占比来看，2016-2018

年，除消费 1 次的用户占比出现下降外，其他频次的用户占比均有所提

升，两个指标均表明，三只松鼠的消费粘性在增加，复购率在提升。 

 

图表 13：三只松鼠多次消费用户的占比在提升  图表 14：三只松鼠人均消费频次在提升 

 

 

 
来源：三只松鼠招股说明书，中泰证券研究所  来源：三只松鼠招股说明书，中泰证券研究所 
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 （3）用户转化率 

三只松鼠用户转化率在提升。由于无法找到同行公司数据，本段我们主

要考察三只松鼠转化率的变动情况。基于数据的可得性，我们用天猫商

城的“订单数/独立访客数”来刻画三只松鼠的用户转化率。可以发现，

三只松鼠 2018年转化率超过 11%，相比过去明显上升，表明公司线上运

营效率提升。 

附数据处理过程：根据公司招股书“2018 年独立访客数超 4.08 亿，

2016-2018年复合增长率超 14%”，我们假设 2017、2018年增速均为 14%，

得到 2016-2018年访客数分别为 3.14、3.58、4.08亿人。同时，我们假

设来自天猫的订单数为“总订单数”乘以“天猫在线上收入的占比”，得

到 2016-2018年来自天猫的订单数分别为 3071、3128、4658 万单。（计

算结果 2018年转化率为 11.4%，与招股书披露的“2018年天猫浏览支付

转化率超过 11%”相一致。） 

图表 15：三只松鼠用户转化率在提升  图表 16：三只松鼠用户转化率的变动 

 

 

 

来源：三只松鼠招股说明书，中泰证券研究所  来源：三只松鼠招股说明书，中泰证券研究所 

 

 （4）供应链效率 

 三只松鼠上新周期短，供应链效率高。三只松鼠具备供应链高效率优势，

体现在上新周期方面，三只松鼠为 1 个月，良品铺子为 2-3个月。过去

食品行业一款新品的推出要 6 个月以上，但松鼠“大数据洞察-调研-策

划-包装-选择供应商-口味调试-上线产品”只需 35-40 天，这主要得益

于公司的供应链效率。 

 三只松鼠的供应链高效率源自于公司的一体化供应链模式，将供应链重

新定义为“上游联盟工厂-中间存储仓库-下游门店-消费者”。具体而言，

在供应链后端，公司通过广泛覆盖的终端门店构建大数据系统，完成区

域覆盖群体的消费需求洞察；在前端，公司通过建设六大园区实生产与

供应的一体化，即产品生产出来后通过传送带直接传送到存储仓，到达

终端门店，进而到消费者手中。 

 为什么松鼠要重新定义供应链？松鼠在不同阶段采取不同发展模式：在

成长初期，品牌是第一驱动力，公司借助阿里平台、双十一等迅速打响

品牌，抓住了第一波线上流量红利；如今公司发展到一定阶段，如果想

要成长为千亿企业，必须走向线下，必须从产品下功夫，公司做一体化

供应链就是要打造“质高、价优、新鲜、丰富、便利”的产品，通过连

接制造端和需求端，缩短供应链环节，快速响应消费者需求，实现消费

者拿到的产品距离生产日期只有 7-8天时间，通过满足需求创造价值。 

2016 2017 2018

天猫访客数（亿人） 3.14 3.58 4.08

线上总订单数（万个） 4101 4452 7257

天猫在线上收入的占比 75% 70% 64%

天猫订单数（万个） 3071 3128 4658

天猫订单数/天猫访客数 9.8% 8.7% 11.4%
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图表 17：公司一体化供应链模式是高效率的关键 

 

来源：三只松鼠招股说明书，中泰证券研究所 

 

 小结：公司线上高效率实际上来自于多年来积累形成的突出的线上运营

能力。综上所述，三只松鼠在线上获客成本、用户复购率、转化率等指

标上都体现出了更高的线上运营效率，松鼠投入产出比明显高于同行。

从本质而言，这些高效率指标实际上来自于三只松鼠多年来形成的强大

线上运营能力，这也是公司核心竞争优势，具体体现在： 

 第一，流量分配红利：公司起家于阿里等电商平台，多年来与电商平台

形成了根深蒂固的合作关系，同时销量是决定流量分配的最重要指标，

公司销量始终居于行业首位，这都保障了公司能够持续享受线上平台的

流量分配红利，也是公司在线上的天然经营壁垒。 

 第二，强大的品牌效应：公司是休闲零食龙头品牌，品牌知名度高，IP

化自带流量，将坚果与品牌进行绑定，占据消费者心智，能够源源不断

的吸引新用户，降低公司获客成本。 

 第三，全品类平台满足一站式购齐：公司是全品类平台，能够扮演线下

超市的角色，满足消费者一站式购齐的购买习惯，通过坚果、零食导流，

引导消费者增加购买品类，从而提升用户购买频次与单次金额。 

 第四，多年积累的线上运营经验：公司 2012年最早进入电商领域，在线

上运营玩法方面积累了丰富的经验，这是同行短期内无法复制的。 

 

图表 18：三只松鼠线上优势决定了其线上高效率 

 

来源：三只松鼠招股说明书，中泰证券研究所 
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表现：线上绝对领先，未来线上流量红利是主要驱动力 

 规模：三只松鼠线上一家独大，规模超百草味和良品铺子之和。从规模

来看，三只松鼠线上业务一家独大，2018年三只松鼠、百草味、良品铺

子线上收入分别约为 62、39、29亿元，松鼠超过百草味与良品铺子之和。

从市占率来看，根据阿里线上平台，2019年三只松鼠、百草味、良品铺

子市占率分别约为 13.7%、7.6%、5.5%，松鼠同样超过后者之和。因此，

从规模和市占率数据来看，松鼠均占据绝对领先地位。 

 

图表 19：三只松鼠线上业务一家独大  图表 20：三只松鼠市占率超百草味和良品铺子之和 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：淘数据，中泰证券研究所 

 

 增速：2019H1 三只松鼠线上增速最快。从线上增速来看，2019 年上半

年三只松鼠、百草味、良品铺子线上收入增速分别为 30%+（预计）、15%、

16%，松鼠增速明显高于另外两家，这与松鼠追求规模扩张的战略有关。

从市占率表现来看，2018年以来松鼠线上市占率领先优势愈发明显，逐

渐与另外两家进一步拉开差距。因此，从增速和市占率变化情况来看，

松鼠线上业务表现出了更高的成长性，头部效应愈发显著。 

 

图表 21：三只松鼠 2019H1 线上增速最快  图表 22：三只松鼠市占率优势愈发明显  

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：淘数据，中泰证券研究所；注：市占率数据为累计值 
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 展望：三只松鼠追求规模，线上仍是主要动力，线下将成全新增长来源。 

 公司诉求方面，三只松鼠将重点追求规模，而非利润，公司长远目标为

是成为 5000 亿的休闲零食市场上达到千亿规模的企业。从空间来看，

当前休闲零食行业的线上渗透率仍然很低，一方面，龙头三只松鼠在主

阵地天猫和京东的渗透率仅分别为 11.87%和 5.57%，另一方面，在阿里

7亿用户中，休闲零食的购买用户只有 1.7亿，渗透率仅 24%，因此不管

是行业还是龙头的渗透率都有很大提升空间，未来行业有望出现千亿级

别的企业。 

 实现路径来看，线上仍是主要驱动力，线下将成为新的增长来源。 

线上：线上业务仍将是三只松鼠主要成长动力，公司将利用线上高效运

营能力不断提高渗透率和复购率，持续享受线上流量扩张的红利，我们

预计公司未来三年线上收入仍有望维持 25%以上增速。具体而言，公司

一方面将继续拓宽品类，利用全品类平台的一站式购齐优势，引导消费

者增加消费品类；另一方面将做深现有品类，挖掘细分品类、打造爆款

单品，如 18年的面包、19年的肉类等。 

线下：与此同时，公司也将发力线下业务，把线上积累的经验应用到线

下，通过数字化向门店赋能，让门店成为公司获取用户洞察的入口，以

及公司未来新的增长来源。具体而言，公司规划 2020 年直营店从 101

家拓展至 250家，规划联盟小店从 278家拓展至 1000家。虽然疫情的出

现延缓了公司开店节奏，但疫情同样将促进线下优质门店资源的释放，

为公司中长期跑马圈地提供机遇，预计疫情过后公司将加速线下扩张。 

图表 23：三只松鼠当前在线上渗透率仍很低  图表 24：三只松鼠将加快线下扩张 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

图表 25：三只松鼠收入分项预测 

 

来源：wind，中泰证券研究所 
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良品铺子：成熟的线下运营之王，线下跑马圈地驱动成长 

模式：全渠道布局，线下模式为主 

 全渠道布局，线下模式为主。良品铺子渠道模式为全渠道均衡布局，线

上线下占比分别约为 45%和 55%，但是公司规划未来将重点发力线下，基

于“加盟为主、直营为辅”的策略加快全国化扩张，这同样是由公司本

质上的竞争优势所决定的。 

 良品铺子核心竞争优势在于线下运营的高效率。体现在指标方面，良品

铺子单店营收更高、坪效更高，运营模式也更为成熟。更深层次地，良

品铺子线下的高效率实际上来自于公司强大的线下运营能力。具体而言，

公司 2006年就开始进入线下市场，一方面在店铺选址、人员管理、门店

经营等方面积累了严格的标准化流程，另一方面培养了大量相关人才，

这些都是同行短期内难以复制的。此外，公司不断修炼内功，2016-2017

年经历了“开大店、关小店”、“商圈店转型”等门店优化升级阶段后，

积累了丰富的线下运营玩法与门店升级方法，为后续门店的快速扩展与

高质量发展打下了坚实基础。 

图表 26：良品铺子渠道模式为全渠道布局，以线下模式为主 

 

来源：良品铺子招股说明书，公司半年报，中泰证券研究所 

 

效率：线下运营效率高，门店运营模式成熟 

 良品铺子线下运营的高效率具体体现在：单店营收更高、坪效更高、开

店模式更为成熟。 

 （1）单店营收 

 良品铺子单店营收高于三只松鼠。我们分别进行测算： 

良品铺子方面，根据公司招股书，2018年加盟店对公司收入的平均单店

贡献为 150万元，2017、2018年加盟店单店贡献增速分别为 5.8%和 6.4%，

若 2019年这一增速为 6%，则 2019年加盟店单店贡献为 159万元。以加

盟店 35%的毛利率计算，2019年每家加盟店的单店营收为 245万元。 

三只松鼠方面，根据公司“三只松鼠小店”公众号披露的数据，2019年

7月、8月、9月、11 月联盟小店当月总营收分别为 1000、1500、2150、

3216万元，将其分别除以当月月初和月末小店数量，可得当月单店营收

区间分别为 11-13、12-16、15-18、16-18万元，逐渐提升，随着松鼠小

B2C B2B 直营 加盟 团购
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店运营模式日趋成熟，2019年平均单店营收有望达到 18万元/月，即 216

万元/年（符合公司给出的单店收入 200-260万元的指引区间）。 

图表 27：良品铺子加盟店单店营收约 245 万元  图表 28：三只松鼠加盟店单店营收约 216 万元 

 

 

 

来源：良品铺子招股说明书，中泰证券研究所； 

注 1：加盟店平均单店营收=加盟店平均单店贡献/65% 

注 2：平均单店营收=直营平均单店营收*1/3+加盟平均单店营收*2/3 

 来源：松鼠小店公众号，中泰证券研究所 

 

 （2）坪效  

 良品铺子坪效高于三只松鼠。我们考察两者加盟门店的单店指标： 

 第一，坪效指标：坪效可以衡量店铺单位面积运营效率，良品铺子过去

加盟店面积要求在 40 平米以上（2019 年后要求在 60 平米以上），我们

预计平均面积在 40-60 平米（良品招股书披露 2018 年门店平均面积在

57.36 平米），三只松鼠加盟店平均面积为 50-100 平米，可得良品铺子

和三只松鼠坪效分别为 4-6万元和 3-4万元（松鼠 2019半年报披露半年

坪效 2.09万元），可见良品铺子加盟店运营效率明显更高。 

 第二，其他指标：除坪效之外，良品铺子和三只松鼠在其他单店指标方

面无显著差异，毛利率均在 40%左右，回报期均约为 1.5 年，存活率在

80%以上。但是我们认为良品铺子指标更具说服力，因为体量方面良品开

店规模是松鼠的 5 倍以上，松鼠开店仍处于早期试水阶段，事实上当开

店数量扩张到一定规模之后在单店盈利、存活率方面会遇到瓶颈，需要

管理能力跟得上才行，比如过去良品店铺扩张到一定阶段时发现亏损店

铺的占比开始增多。综上，我们认为当前良品铺子单店运营质量更高。 

图表 29：良品铺子坪效高于三只松鼠 

 

来源：三只松鼠招股说明书，良品铺子招股说明书，中泰证券研究所 

2016 2017 2018 2019E

直营店平均单店贡献(万元) 150 163 180 196

直营店平均单店贡献yoy 8.5% 10.2% 9.0%

加盟店平均单店贡献(万元) 133 141 150 159

加盟店平均单店贡献yoy 5.8% 6.4% 6.0%

平均单店贡献(万元) 142 149 161 171

平均单店贡献yoy 5.0% 7.9% 6.5%

直营店平均单店营收(万元) 150 163 180 196

加盟店平均单店营收(万元) 205 217 231 245

平均单店营收(万元) 187 199 214 229

时间 新增店铺数 累计店铺数
单月总营收

（万元）

单店平均营收

下限(万元）

单店平均营收

上限(万元）

2018 11

201901-03 8 19

201904 17 36

201905 11 47

201906 32 79

201907 17 95 1000 11 13

201908 28 122 1500 12 16

201909 23 144 2150 15 18

201910 31 175

201911 25 200 3216 16 18

201912 37 278

良品铺子 三只松鼠

单店营收（万元/年） 约240 约220

面积（平米） 40以上，未来60以上 50-100

坪效（万元/年/平米） 4-6 3-4

毛利率 35% 35%-40%

初始投入（万元） 60 30

筹建周期（天） 15 40

投资回报周期（年） 1.5 1-1.5

存活率 80%以上 80%-90%
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 （3）开店模式： 

 良品铺子开店模式更为成熟。从开店模式对比来看，良品铺子在加盟条

件、费用缴纳、运行模式等方面的门槛和成熟度均高于三只松鼠： 

 1）加盟条件：良品铺子加盟门槛更高。资金实力方面，三只松鼠要求

启动资金在 30万以上，良品铺子要求 60万以上；开店资源方面，三只

松鼠倾向熟悉当地环境的本地人，店长多以创业的年轻人为主，而良品

铺子则要求拥有一定社会资源，倾向选择全职的个体加盟商，因此良品

铺子在加盟条件方面对加盟商的要求资质更高。同时，良品铺子每个加

盟商平均拥有 4 家加盟店以上，三只松鼠多为 1 家，因此良品铺子加盟

商实力明显更强。 

 2）运营模式：良品铺子的全托管模式更为成熟，加盟商更省心，公司

掌控力更强。良品铺子加盟商运营模式为全托管模式，加盟商类似财务

投资人，只需要负责提供店面和缴纳水电杂费等，而公司则负责包括门

店装修、送货物流、人员招聘管理、日常经营等在内的全部经营活动。

相比之下，三只松鼠只提供送货物流、信息服务、培训推广等支持服务，

而门店日常经营活动则由加盟商负责。因此，良品铺子的全托管模式更

为成熟，对加盟商而言，加盟商无需承担商品库存风险，运营更为省心，

对公司而言，公司能够全面掌控门店经营，便于根据门店运营情况灵活

调整经营策略，这也是公司线下运营效率高的关键。 

 3）三只松鼠和良品铺子在门店运营模式的差异实际上是由公司不同的

诉求所决定的。三只松鼠希望联盟小店成为触及用户获取洞察的平台，

通过下游门店连接上游供应链，以实现供应链对消费者需求的快速响应，

因此公司对于门店的诉求主要是规模，而不是为公司创造多少利润，公

司不需要店长做很多事，只需要服务好进店的客户。而对于良品铺子来

说，因为加盟店是公司主要的收入与利润来源之一，因此公司对门店的

诉求更为重视门店运营情况，通过全面控店的形式努力创造更多业绩。 

图表 30：三只松鼠与良品铺子开店模式全方位对比 

 
来源：三只松鼠招股说明书，良品铺子招股说明书，良品铺子官网，中泰证券研究所 

加盟商负责 公司负责 加盟商负责 公司负责

店铺提供 √ √

水电费用 √ √

店员工资 √ √

门店装修 √ √

供货物流 √ √

日常经营 √ √

人员招聘管理 √ √

承担库存风险 √ √

加盟条件

特许经营费用 品牌使用费4万/年，无保证金
品牌使用费4.5万/3年，保证金20万；

占公司加盟收入的5%

费用层面

运营层面

运营模式

开店资源
对当地环境熟悉的本地人；

店铺面积50-100平方米

有购物中心、交通枢纽、品牌连锁、社会资源；

店铺面积不低于60平方米

费用缴纳

产品进货费用 首次进货约10-20万，后续无硬性规定
首次进货10万以上；

占公司加盟收入的80%

门店辅助管理服务费用 人员培训、门店推广等服务支持费用
商品信息维护、库存监控等服务费用；

占公司加盟收入的15%

三只松鼠 良品铺子

年龄要求 18-35岁 20-50岁

资金实力 30万以上
拥有60万以上可投资资金及

100万以上流动资金
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图表 31：良品铺子门店较为标准化  图表 32：三只松鼠门店较为个性化  

 

 

 

来源：中泰证券研究所  来源：中泰证券研究所 

 

 小结：公司线下高效率实际上来自于公司强大的线下运营能力。综上所

述，良品铺子在单店营收、坪效等指标上体现出更高的线下运营效率。

从本质而言，这些高效率指标实际上来自于公司强大的线下运营能力，

具体体现在： 

 第一，成熟的门店加盟管理体系。公司 2006年就开始进入线下市场，在

店铺选址、人员管理、门店经营等方面积累了严格的标准化流程，全托

管模式运营发展成熟，可复制性强，确保公司可以持续扩张； 

 第二，大量的线下管理人才储备。与线上运营不同之处在于，线下运营

需要庞大的管理团队支撑，存在管理边界。公司在多年线下业务的开展

过程中，培养了大量相关人才，这是同行短期内难以复制的。 

 第三，率先完成了门店转型升级。公司不断修炼内功，2016-2017 年在

直营店完成了“开大店、关小店”、“商圈店转型”等门店优化升级工作，

当前在加盟店推行，有助于单店运营效率提升。 

 第四，多年积累的线下运营经验。公司最早进入线下，在线下运营玩法

方面积累了丰富的经验，为门店的高质量发展打下了坚实基础。 

 

图表 33：良品铺子线下竞争优势决定了其线下高效率 

 
来源：良品铺子招股说明书，中泰证券研究所 

 

成熟的门店加盟体系

大量的线下人才储备

率先完成了门店升级

丰富的线下运营经验

线下竞争
优势

线下运营
效率

单店营收高

坪效高

开店模式成熟
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表现：线下绝对领先，未来线下跑马圈地是主要驱动力 

 规模：良品铺子线下业务占据绝对领先优势。从规模来看，良品铺子线

下业务一马当先，2019H1两者线下收入分别为 19.01亿元和 4.72亿元，

良品铺子体量接近三只松鼠的 5倍。分渠道来看，2019H1良品铺子直营

和加盟收入分别为 7.24亿和 11.44亿，加盟模式占主导，三只松鼠直营

和加盟收入分别为 2.14 亿和 0.59亿，直营模式占主导。从增速来看，

三只松鼠体量很小所以增速快，良品铺子则保持稳健增长，2016-2019H1

增速均在 10%以上。综上，良品铺子在线下占据绝对优势。 

 

图表 34：良品铺子线下业务占据绝对领先  图表 35：良品铺子线下业务保持稳健增长 

 

 

 

来源：wind，中泰证券研究所  来源：wind，中泰证券研究所 

 

 门店：良品铺子门店远超三只松鼠，短暂调整后重新加速扩张。 

 从开店数量来看，良品铺子门店远超三只松鼠。截至 2019H1 良品铺子

直营店和加盟店分别为 747家和 1490家，总数达到 2237家，截至 2019

年底三只松鼠直营店和加盟店数量分别为 101家和 278家，总数达到 379

家，良品铺子门店数量远超三只松鼠。 

 从开店进度来看，良品铺子经过调整后，2019年起加盟店加速扩张。其

中 2016年开始推行“加盟为主、直营为辅”的门店布局策略，故加盟店

大幅增长；2017年公司在直营店范围推行“开大店、关小店”、“商圈店

转型”的门店转型策略，推动门店升级优化，故直营店明显减少；2018

年公司加快商圈开店速度，故直营店有所增加；2019H1公司将“商圈店

转型”策略逐渐被加盟商接受，故加盟店增长数量较多，同时直营店完

成商圈布局后暂时进入渠道调整阶段，故出现一定下降。三只松鼠方面，

2018年是公司线下门店建设元年，2019年加速推进，下半年联盟小店开

店速度明显提速。  
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图表 36：良品铺子经过两年调整后，2019 年起加盟店加速扩张 

 

来源：良品铺子招股说明书，中泰证券研究所 

 

图表 37：三只松鼠 2019 年加盟店加速扩张  图表 38：三只松鼠 2019 年底加盟店达 278 家  

 

 

 

来源：三只松鼠小店公众号，中泰证券研究所  来源：三只松鼠小店公众号，中泰证券研究所 

 

 展望：良品铺子重视利润，线下将成主要驱动力，线上以维持为主。 

 公司诉求方面，良品铺子更加注重利润。与松鼠不同，良品铺子对利润

的诉求高于收入，主要是过去快速增长阶段有些亏损情况，公司上市公

更加注重利润，在利润增长的基础上扩张规模。 

 实现路径来看，公司将重点发力线下，通过跑马圈地驱动成长，线上以

维持为主。 

 线下：公司将重点发力线下业务，利用发展成熟、可复制性强的加盟模

式以及高效的线下运营效率，加快在华东和华南市场为主的全国化扩张，

公司规划门店数量大幅增长，线下仍将是公司增长的主要动力。虽然疫

情的出现延缓了公司开店节奏，但公司长期战略方向不改，且疫情将促

进线下优质门店资源的释放，为公司中长期的跑马圈地提供机遇，我们

预计疫情过后公司将加速线下扩张。 

 线上：线上业务方面公司将以维持为主，主要聚焦高增长品类。公司原

本计划线上放慢增速而追求利润，但由于疫情出现导致利润受损较重，

因此公司短期内将加大对线上支持力度，线上规模预计将进一步提升。 
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图表 39：良品铺子收入分项预测 

 

来源：wind，中泰证券研究所 

 

总结：各有千秋，走向融合 

 我们对以上对比分析进行总结，主要有两点结论： 

 第一，各有千秋。三只松鼠和良品铺子作为休闲零食行业两大巨头，虽

然均以效率取胜，但背后所倚靠的商业模式截然不同，其差异取决于其

在不同渠道具备竞争优势： 

 三只松鼠以线上模式为主，公司在线上渠道具备明显竞争优势，平台流

量分配红利、强大的品牌效应、全品类一站式购齐、丰富的线上运营经

验赋予了公司强大的线上运营能力。体现在指标方面，公司在线上获客

成本、用户复购率、转化率、上新周期等指标上都体现出了更高的线上

运营效率，投入产出比明显高于同行。基于这种竞争优势，线上仍将是

公司未来成长主要驱动力，公司将利用线上高效运营能力不断提升线上

渗透率和复购率，持续享受线上流量扩张的红利，努力优先实现规模的

扩张。 

 良品铺子以线下模式为主，公司在线下渠道具备明显竞争优势，成熟的

门店管理体系、大量的线下人才储备、渠道持续优化升级、丰富的线下

运营经验赋予了公司强大的线下运营能力。体现在指标方面，公司在线

下单店营收、坪效以及开店模式等方面都体现出了更高的线下运营效率。

基于这种竞争优势，公司将重点发力线下业务，利用发展成熟、可复制

性强的加盟模式加快开店，利用高效线下运营与门店升级提升同店，努

力优先实现利润的增长。 

 第二，走向融合。虽然三只松鼠和良品铺子的商业模式截然不同，但两

者在巩固各自优势的同时，都在进行全渠道布局，推进线上线下均衡发

展。三只松鼠方面，公司 2019年以来加大了线下开店力度，把线上积累

的经验应用到线下，让门店成为公司获取洞察的入口以及未来新的增长

来源。良品铺子方面，公司线上业务将以维持现有优势为主，聚焦高增

长品类，注重利润和规模的同步提升。 

 

 

 

 

 

线上平台 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

收入（百万元） 825 1425 2268 2878 3597 4317 5180

同比（%） 72.8% 59.1% 26.9% 25.0% 20.0% 20.0%

线下门店 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

收入（百万元） 2284 2805 3105 3444 4064 4674 5795

同比（%） 22.8% 10.7% 10.9% 18.0% 15.0% 24.0%

其他 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

收入（百万元） 40 59 51 56 61 68 74

同比（%） 45.8% -13.8% 9.8% 10.0% 10.0% 10.0%

合计 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E

收入（百万元） 3149 4289 5424 6378 7723 9058 11049

同比（%） 36.2% 26.5% 17.6% 21.1% 17.3% 22.0%
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图表 40：三只松鼠和良品铺子基于竞争优势选择了截然不同的商业模式 

 

来源：三只松鼠招股说明书，良品铺子招股说明书，中泰证券研究所 

 

投资建议 

 投资建议：海阔凭鱼跃，天高任鸟飞，看好巨头差异化成长。我们认为，

竞争优势决定了商业模式，三只松鼠线上运营效率高、品牌力突出、运

营能力强，因此选择线上模式为主，良品铺子线下运营效率高、门店经

营管理成熟，因此选择线下模式为主。展望未来，三只松鼠将抓住线上

流量红利加快渗透，良品铺子将加快跑马圈地走向全国。我们认为，不

同模式本身并无优劣、各有千秋，两者有望在各自领域做到极致，看好

双巨头在千亿休闲零食市场上持续提升份额、稳健成长。 

 

图表 41：重点公司盈利预测表 

 

来源：中泰证券研究所；注：盐津铺子和洽洽食品 EPS采用 wind一致预期 

 

 

 

 

 

 

三只松鼠 良品铺子

全渠道布局，线上为主 全渠道布局，线下为主

         1、电商平台流量分配红利；

         2、强大的品牌效应；

         3、全品类平台满足一站式购齐；

         4、多年积累的线上运营经验

         1、成熟的门店加盟管理体系；

         2、大量的线下管理人才储备；

         3、率先完成了门店转型升级；

         4、多年积累的线下运营经验

获客成本 30元 60-70元

复购率 30% -

用户转化率 11% -

上新周期 1个月 2-3个月

单店营收 约220万元 约240万元

坪效 3-4 5-6

开店模式 门槛低，公司参与程度低 门槛高，公司参与程度高

规模>利润 利润>规模

线上为主，提升线上渗透率和复购率 线下为主，加快开店和提升同店

线下加速扩张，打造新的增长源 线上以维持为主，发力重点品类
成长驱动力

线上

运营效率

线下

运营效率

渠道模式

竞争优势

公司诉求

股票名称  股价（元） 市值（亿元）

2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E

三只松鼠 79.53 318.9 0.76 0.62 0.77 104.64 128.27 103.29

良品铺子 56.80 227.8 0.59 0.94 1.12 96.27 60.43 50.71

盐津铺子 54.59 70.1 0.57 1.00 1.37 37.81 54.59 39.85

洽洽食品 48.00 243.4 0.85 1.19 1.41 22.30 40.34 34.04

EPS PE
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风险提示 

 全球疫情蔓延或经济显著下滑：当前新型冠状病毒肺炎疫情仍在扩散过

程中，新增确诊病例尚未见到明确下降的拐点，且对全球经济造成一定

冲击，若疫情持续扩散，将进一步影响食品饮料的消费。 

 市场竞争加剧：近年来我国在线购物市场参与者数量不断增加，一些传

统休闲食品生产及线下零售企业也开始拓展互联网销售渠道，进一步提

升了市场竞争的激烈程度。如果未来行业增速放缓，市场参与者数量不

断增加，导致行业竞争进一步加剧，则对龙头的市场占有率及经营业绩

存在不利影响。 

 食品安全事件风险：类似于三聚氰胺这样的食品安全事件对于行业来讲

是毁灭性的打击，如白酒塑化剂事件阶段性的影响了行业的发展。对于

食品的品质事件而言，更多的是安全事件，带来的打击也是沉重的。 

 样本不足偏差：文中获客成本、复购率等数据基于一定的假设条件和行

业理解，可能因为样本不足测算结果有偏差。 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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