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[Table_Summary]  核心观点：三只松鼠创立于 2012 年，公司抓住坚果休闲零食电商红利，迅速抢

占线上市场，成为线上坚果休闲零食第一品牌。目前公司已形成丰富的产品矩

阵、强有力的品牌、线上线下立体全渠道和高效快速的供应链，线上竞争优势

显著。公司目前加快从电商品牌向数字化供应链平台企业转型，迈入发展新阶

段。 

 行业：休闲零食行业空间大，线上渗透率提升。1、据数据显示，休闲零食行业

规模已达 2 万亿，并保持 10%以上的快速增长。消费者健康理念崛起，坚果、

果干等健康化、本土化休闲零食行业规模快速扩容。2、互联网在低线城市普及

将带动网络购物规模体量的快速上升，而休闲零食线上人群渗透率远低于其他

快消品类，渗透率和购买频次提升空间大。3、零食行业品类众多，高度分散，

行业集中度提升是长逻辑。 

 公司：三只松鼠兼具产品、品牌、渠道竞争优势，成长潜力十足。1、公司以坚

果起家，目前零食 12 个二级品类已基本拓展完毕，产品矩阵丰富。公司研发能

力突出，对市场热点做到快速响应，长于打造爆款新品；2、品牌：打造超级 IP，

促进品牌多元化发展。公司围绕三只松鼠 IP，深耕娱乐营销战略，持续制造内

容、开发相关产品，以 IP 推动品牌多元化发展，由纯线上开始发力线下市场，

构建立体的休闲零食文化。3、渠道：一主两翼三侧，立体全渠道覆盖。1）线

上：传统电商是公司强势渠道，公司将继续强化品牌建设、提升渗透率：2）线

下：公司采取“投食店（直营）+松鼠小店（类加盟）”的线下渠道开发战略，

为消费者带来服务和体验的升级；3）新业态：公司与阿里零售通、京东新通路

合作开发线下流通小店；并积极探索社交电商、松鼠小镇新模式。 

 未来：数字化赋能供应链，提升效率。公司核心竞争优势是数字化供应链优势，

公司依托产业链上游 ODM 和 OEM 的轻资产模式，缩短了供应链环节，实现生

产和消费者的高效连接；同时公司充分运用大数据准确分析，快速响应市场需

求。公司正加快从电商品牌向数字化供应链平台企业转型，以消费者为核心快

速反向供应链定制，缩短链条环节，提升运作效率。 

 盈利预测与投资建议。预计 2019-2021 年收入复合增速为 23%，归母净利润复

合增速为 25%，EPS 分别为 0.92、1.16、1.47 元，对应 PE 分别为 48X、38X、

30X，我们看好公司在线上线下的布局以及未来的成长性。鉴于新股刚上市股价

波动较大，暂不给予评级。 

 风险提示：原材料价格或大幅波动；供应链风险；食品安全风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 7001.17  8684.11  10686.82  13119.91  

增长率 26.05% 24.04% 23.06% 22.77% 

归属母公司净利润（百万元） 303.86  367.63  466.70  591.26  

增长率 0.61% 20.99% 26.95% 26.69% 

每股收益 EPS（元） 0.76  0.92  1.16  1.47  

净资产收益率 ROE 27.33% 18.19% 19.33% 20.31% 

PE 58  48  38  30  

PB 15.75  8.67  7.25  6.01  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：休闲食品电商领导者 

公司是以休闲食品为核心的领先品牌电商，产品组合包括坚果、干果、果干、花茶及零

食等多个主要休闲食品品类。成立之初，公司定位于纯互联网食品销售，后逐步转向 O2O

模式，线上线下资源互相结合。公司销售网络覆盖天猫商城、京东、自营手机 APP 等互联

网平台以及团购、线下体验店等多元化渠道。公司目前核心品牌“三只松鼠”在消费者群体

中已享有较高知名度，以“松鼠小酷”、“松鼠小美”、“松鼠小贱”三个松鼠形象为主的品牌

人格化战略也取得了良好反响。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

公司创始人章燎源先生为公司控股股东及实际控制人，直接持有公司 44.52%的股份，

通过燎原投资和松果投资中心分别间接控制公司 1.86%和 1.96%的股份，合计控制公司

48.34%的股份。 

图 2：公司股权结构情况 

 

数据来源：《招股说明书》，西南证券整理 
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表 1：公司融资经历 

时间 融资轮次 投资方 金额 投后估值 

2012 A 轮 IDG 资本 150 万美元 558 万美元 

2013 B 轮 今日资本、IDG 资本 600 万美元 3365 万美元 

2014 C 轮 IDG 资本、今日资本 1627 万美元 1.36 亿美元 

2015 D 轮 峰瑞资本 1.66 亿人民币 37.8 亿人民币 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

公司主营业务结构：公司收入主要来自坚果、零食、干果三大类，2018 年三者合计占

比逾 95%。其中坚果类产品销售收入绝对值实现大幅增长，但占主营业务收入比重不断下降，

由 2014 年 88%逐年下降为 53%；零食类产品销售收入大幅增长，占主营业务收入比重不断

上升，由 2014 年 1%上升至 2018 年 36%，扩张速度亮眼。毛利方面，各类主营业务收入与

贡献毛利情况较为一致，其中坚果、零食、干果、果干占比分别为 53%、37%、2%、6%。 

图 3：公司 2014-2018 年主营业务结构情况  图 4：公司 2018 年主营业务毛利情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司业绩状况：公司发展迅速，从 2013 年 3.3 亿元至 2018 年 70 亿元，年复合增长率

为 85%，成立初期，营业收入呈现几何倍数增长，2016 年及以前，公司销售收入呈每年至

少翻倍的增长态势；2017 年，公司销售收入达到一定规模后，公司增速有所减缓，但仍保

持在 20%以上。归母净利润方面，2015 年以前，坚果市场仍处于培育期，行业内各公司为

提高市场份额，竞争较为激烈，利润较低；2016 年以来，随着市场竞争格局逐步稳定，且

行业领先地位的确立，公司利润在低基数下大幅提升；2018 年、2019 年 Q1 公司归母净利

润增速放缓，主要系入仓模式的收入占比提升所致。 
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图 5：公司 2013 年以来营业收入及增速（单位：亿元）  图 6：公司 2014 年以来归母净利润及增速（单位：亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 行业分析：休闲零食行业空间大，线上渗透率提升 

2.1 健康+本土化，休闲零食产生新需求 

休闲零食回归本土化。梳理我国休闲零食的整个生命周期，可以发现休闲零食行业呈现

明显的三个阶段特征：80 年代以前，我国休闲零食以各地本土化零食为主，各种中式糕点、

蜜饯糖果占据了地方休闲零食市场，行业呈现分散状态，生产商规模较小，尚未实现规模化、

品牌化；80 年代以后，外国休闲零食涌入中国市场，膨化食品、巧克力等西方休闲零食迅速

占领中国市场，行业中涌现外国休闲零食巨头，外国销售商品牌效应逐步出现，本土品牌实

力较小；2008 年以后，我国本土品牌崛起，出现如良品铺子、百草味、好想你、三只松鼠

等系列中国企业，休闲零食产品呈现出健康化、本土化特征，如红枣、话梅、核桃等中国传

统零食市场销量扩大。 

图 7：休闲零食发展进程 

 

数据来源：艾瑞咨询，西南证券整理 

  

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

180%

200%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1

营业总收入 增速 

-500%

0%

500%

1000%

1500%

2000%

2500%

3000%

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2014 2015 2016 2017 2018 2019Q1

归属于母公司所有者的净利润 增速 



 
公司研究报告 / 三只松鼠（300783） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

消费需求多元化，健康享乐诉求凸显。休闲零食的场景日益丰富，已经从充饥饱腹的需

求转变为休闲享受的需求，使用场景包括办公室零食、减肥代餐、郊游旅行、聊天交友、消

磨时间、饮品搭配等场合。通常被用于满足消费者更高层次的需求，如健康诉求、享乐诉求，

而非类似正餐的饱腹食品。休闲零食的范围越来越广，非正餐、可代餐的食品都可以被发展

为休闲零食。 

休闲零食需求不断提升。随着居民可支配消费收入的增加，居民在食品消费过程中，由

关注温饱转而更加关注口味与健康，休闲食品越来越受到欢迎。随着消费水平的提高，休闲

食品日渐成为人民日常消费的必需品，消费者对于休闲食品的消费需求和品质不断在增长。

根据中国食品工业协会的统计数据，我国休闲食品行业年产值由 2004 年的 1931 亿元增长

至 2014 年的 9050 亿元，CAGR 达到 16.7%，且预计 2015-2019 年仍将保持高速增长，由

2015 年的 10590 亿元增长至 2019 年的 19925 亿元，CAGR 将超过 17%。 

图 8：我国休闲食品市场规模（亿元） 

 
数据来源：艾瑞咨询，西南证券整理 

坚果炒货十年高增长。对健康的追求以及营养知识的普及，使得人们对于坚果的需求大

幅增长。根据中国食品工业协会数据，2007-2017 年间，坚果炒货行业年产值从 283 亿元迅

速增长至 1214 亿元，CAGR 达 15.7%。 

坚果消费我国提升空间大。据中国食品工业协会数据显示，与美国、日本等发达国家相

比，我国的每人坚果消费数量非常低，仅核桃消费量较高，高于全球平均水平；杏仁、腰果、

夏威夷果、碧根果均小于全球平均水平，远低于美国、日本这些发达国家。根据 2016 年 5

月国家卫计委发布的《中国居民膳食指南（2016）》，将坚果与籽类食品列入日常膳食结构表

中，推荐每人每天食用量为 25-25 克，折算为每人每年食用量为 9-13 千克，现有消费量提

升空间大。 
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图 9：我国坚果炒货市场规模  图 10：我国坚果消费情况与国外情况对比（千克每人每年） 

 

 

 
数据来源：中国食品工业协会，西南证券整理  数据来源：中国食品工业协会，西南证券整理 

2.2 网络购物成为重要零售渠道，休闲零食市场进一步打开 

互联网用户基数庞大，农村消费潜力空间广阔。随着互联网产业的蓬勃发展，我国互联

网网民规模不断扩大，网络与居民生活的融合进一步加强。根据 CNNIC 数据显示，截至 2018

年底，我国网民规模达 8.3 亿人，同比增长 7.4%，互联网普及率达到 60%，庞大的用户基

础为网络购物等网络消费的高速增长提供强劲动力。近年来，农村互联网普及率逐年增加，

2018 年达到 38.4%，虽然越来越多的农村居民加入到网购潮流中，但农村互联网普及率仅

为城市互联网普及率（74.6%）一半左右，具有较大的增长潜力。 

图 11：互联网网民规模及普及率  图 12：农村互联网普及率 

 

 

 
数据来源：CNNIC，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

网络购物在社会零售品消费总额中所占份额不断提高。我国网络购物行业日益发展成熟，

消费者使用网络进行购物的消费习惯也逐步形成。用户数量方面，截至 2018 年底，我国网

络购物用户规模已达 6.1 亿，较 2016 年底同比增长 14.4%。交易规模方面，截至 2017 年

底，我国网络购物市场交易规模已突破 6 万亿人民币，同比增长 29.8%，在社会消费品零售

额中的渗透率达 16.4%，同比提升 2.1 个百分点。预计到 2020 年，我国网络购物年市场交

易规模将达到 10.8 万亿，市场渗透率将提升至 21.9%。 
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图 13：我国网络购物市场交易规模及渗透率  图 14：网络购物在社会消费品零售额中的渗透率 

 

 

 
数据来源：艾瑞咨询，西南证券整理  数据来源：艾瑞咨询，西南证券整理 

休闲零食线上人群渗透率提升空间大。休闲零食目前的线上人群渗透率约为 19%，远低

于其他大快消类目，线上购物频次仅 2.6 次，低于整体水平。未来线上渗透率提升及购物频

次的增加将带动休闲零食线下销售规模快速提升。 

图 15：线上相对渗透率  图 16：线上休闲零食购物习惯 

 

 

 
数据来源：中国食品工业协会，西南证券整理  数据来源：中国食品工业协会，西南证券整理 

2.3 行业格局：市场分散，集中度有待提升 

休闲零食市场格局分散。休闲零食厂商多发源于沪闽粤地区，其中长三角与珠三角是休

闲零食品牌集中地带。各地品牌商众多，尤其是线下市场，各地都存在当地本土品牌，休闲

零食品牌仍呈现出分散的格局。其中，三只松鼠、良品铺子和百草味抓住互联网潮流，抢占

电商市场，成长为休闲零食领域龙头企业。 
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图 17：休闲零食公司线下市场格局 

 

数据来源：商务部、Mob 研究院，西南证券整理 

糕点、饼干、坚果占据休闲食品主要市场。2017 年，我国休闲食品行业内糕点点心、

饼干、坚果炒货、蜜饯果干、卤味零食、巧克力细分行业分别占据 18%、18%、16%、14%、

13%、4%的市场份额，剩余产品占据 17%市场份额。 

巨头占据坚果炒货行业市场六成份额。近年来国内坚果炒货市场需求增加，中高端产品

消费量增大，三只松鼠、良品铺子、百草味等坚果品牌零食企业利用渠道优势和品牌优势，

逐渐扩大自身的市场占有率。目前三只松鼠、良品铺子、洽洽食品等巨头品牌占据国内市场

上坚果炒货的六成份额，剩下不到四成则由众多其他品牌组成。 

图 18：我国休闲食品行业细分情况  图 19：坚果炒货品牌市场格局 

 

 

 
数据来源：中国食品工业协会，西南证券整理  数据来源：中国食品工业协会，西南证券整理 

三只松鼠称霸线上渠道。从销售额上看，2018 年三只松鼠线上销售额 69.6 亿元，同比

增长 27%；百草味线上销售额为 38.5 亿元，同比增长 26%；良品铺子线上销售额为 31.2

亿元，同比增长 22%。三只松鼠、百草味增速较快主要受益于 2018 年提价策略，贡献销售

业绩。从市场占有率上看，三只松鼠市场占有率由 2017 年的 10.9%提高至 11.2%；百草味

市场占有率由2017年的6.1%提高至6.2%，良品铺子市场占有率下跌0.1个百分点跌至5.0%，

休闲零食市场仍显现出集中度稳步提升态势。 
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图 20：2018 年休闲零食公司线上渠道销售额（亿元）  图 21：休闲零食公司品牌线上占有率情况 

 

 

 

数据来源：中商产业研究院，西南证券整理  数据来源：中商产业研究院，西南证券整理 

良品铺子连锁模式，门店布局广。良品铺子采取线下连锁模式，主要通过直营门店、加

盟门店、大客户团购、O2O 外卖 4 种方式销售产品，着重布局线下门店；三只松鼠以互联

网起家，获得线上稳固优势后，开始发展线下门店，提升消费者体验；百草味在转型互联网

七年之后，重新布局线下体验店。 

表 2：行业内公司线下门店布局情况 

品牌名称 门店数量 战略规划 外观 

三只松鼠 60 余家 

以“一城一店”的方式布局线下，通过社区

推广、送货到家等模式从社区获得流量，再

引到线上 

“70%的交易来自线上，30%来自线下” 

 

良品铺子 2100 余家 完成第四代门店更新 

 

百草味 不足 10 家 

未来一年增设包括旗舰店业态在内的 10 家

门店，零食优选店还会增加外卖等附加服务

的运营模式 

 

数据来源：公开资料，西南证券整理 
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3 公司分析：兼具产品、品牌、渠道、供应链竞争优势 

3.1 产品：由坚果拓展到全品类零食 

3.1.1 产品品类丰富 

公司产品线丰富，在休闲零食领域布局完善，覆盖坚果、零食、干果、果干、花茶等多

个品类，共推出逾 500 款单品的产品组合。公司产品布局与热门休闲食品发展趋势契合度良

好，迎合消费者对于健康生活方式的多元化追求。 

表 3：公司产品目录 

产品品类 图示 产品系列 

坚果类 

 

主要包括“大头装” 

干果类 

 

主要包括“新疆正品”等 

果干类 

 

主要包括“松鼠云果园”、“超

级水果干”等 

花茶类 

 

主要包括“小美美妍茶”、“小

美随身泡”等 

零食类 

 

主要包括“发现好零食”、“小

贱爱烘焙”、“小贱糕点”、“小

贱膨化”等 
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产品品类 图示 产品系列 

礼盒类 

 

根据消费者反馈信息精心挑

选出明星单品进行组合 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

3.1.2 产品研发能力突出 

公司成立了松鼠食品产业研究院，负责产品的开发与管理、产品工艺改进和品质标准化、

产学研合作及产业化应用等工作，加大对休闲食品的研发投入。此外，公司专门设立食品研

发团队专注于新口味的研发及生产工艺的改进。截至 2018 年 12 月 31 日，公司研发人员数

量为 223 人，其中专职从事产品开发及产品工艺研究等相关的员工为 43 人，专职从事信息

技术系统开发和维护的员工 104 人、从事品牌设计、产品包装、抱枕、零食罐、服装等周边

产品的研发设计的员工 76 人。 

图 22：2016 年来公司研发费用及占比  图 23：公司研发人员情况 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

不断调整产品结构，新品扩张策略有效。公司以坚果为着力点，横向扩张品类，目前零

食中果干、肉类、糕点等二级品类已基本拓展完毕，公司正在尝试速食及饮料类目。公司刚

推出不满一年的新品，占销售收入比重为 23%，新品销售额破亿有 4 款，破 5000 万的有 6

款，破 3 千万的有 10 款，每日坚果 5 个多亿，巨型零食 3 个多亿，乳酸菌 1 个多亿，氧气

吐司 1 个多亿，蜀香牛肉 8 千多万，爆浆曲奇 6 千多万。 
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图 24：公司产品结构调整情况 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理 

3.1.3 以坚果为发力点 

坚果因其客单价较高、加工环节较少、方便运输、易于存储的特点，成为休闲食品零售

的重要品类，而成功引流后，零食产品品类众多，能够满足消费者的多元化需求，市场潜力

巨大。 

坚果产品销售收入持续攀升，季节性波动明显。公司坚果产品收入季节性波动明显，收

入主要集中在第一季度和第四季度，原因主要系：一是我国传统节日中，元旦、春节主要集

中在第一季度，互联网平台的大型促销活动“双十一”、“双十二”主要集中在第四季度；二

是，坚果产品本身，营养丰富所含热量较高，而第一季度和第四季度气温较低，消费者对高

热量产品需求旺盛，因而坚果产品呈明显季节性波动态势。 

图 25：2014 年以来坚果类营业收入及增速  图 26：公司坚果类产品销售季节性趋势强 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

坚果产品毛利率波动上升。2015 年以前，坚果市场仍处于培育期，竞争激烈，利润空

间较小，因此毛利率较低；2016 年，坚果产品线上销售收入超过 90%，而毛利率较高的 B2C

模式占比重高，因而整体毛利率水平较高；2017 年，入仓模式收入占比提升，由 14%提升

为 29%，入仓模式下，公司需提供平台折扣，因而压低毛利率；2018 年，由于公司线下渠

道收入占比提升、入仓模式占比下降，坚果产品毛利率有所回升。 
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图 27：2014 年以来坚果类产品毛利率情况（%） 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理 

线下模式占比逐步提升，入仓模式占比增加。公司在成立初期定位为互联网企业，线上

销售模式占比较大，但公司逐步拓展线下渠道，线下模式收入占比呈稳步攀升态势，2018

年，线下模式收入占比大幅提升主要系公司大力扩张线下投食店所致。线上渠道方面，入仓

模式比重不断增加，系公司快速扩张业务，以较低成本迅速覆盖天猫、京东、唯品会等电商

平台所致。 

图 28：2016 年以来坚果分渠道经营情况 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理 

表 4：2018 年坚果类产品经营情况 

项次 产品名称 销售占品类比重 毛利率 平均销售单价(元/KG) 销售单价增幅 单位成本(元/KG) 单位成本增幅 

1 夏威夷果产品 18.73% 24.22% 75.82 0.39% 57.46 1.26% 

2 碧根果产品 18.22% 25.30% 84.8 2.95% 63.34 -2.22% 

3 松子产品 13.06% 24.68% 99.94 -3.45% 75.27 -9.56% 

4 巴旦木产品 9.39% 30.96% 70.56 9.04% 48.72 7.79% 

5 开心果产品 8.40% 21.64% 105.21 10.50% 82.44 15.05% 

6 腰果产品 7.21% 28.30% 101.34 3.83% 72.66 -3.08% 

7 核桃产品 6.24% 35.76% 61.5 -13.77% 39.51 -16.11% 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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3.1.4 零食产品持续放量 

爆款新品持续放量，零食产品高速增长。2016 年，公司推出爆款猪肉脯产品来满足消

费即食、休闲的需求；2017 年起，公司抓住年轻消费者在家办公、早餐来不及吃的消费习

惯，推出爆款面包单品（手撕面包及乳酸菌面包）来满足消费者需求；2016-2018 年，猪肉

脯、手撕面包及乳酸菌面包 3 个单品的收入占品类比重接近 10%。 

零食产品毛利率有所回落。由于公司持续不断推出新品，并利用爆款新品进行引流，毛

利率较低；此外，公司会推出零食新品进行促销，新品毛利率低于平均毛利率水平，近两年

毛利率有所下降，主要是受公司销售策略的影响。 

图 29：2014 年以来零食类营业收入及增速  图 30：公司坚果类产品销售季节性趋势强（%） 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

线下模式占比逐步提升。公司自 2015 年开始拓展入仓模式，2016-2017 年，入仓模式

收入增长较快，2018 年，零食入仓模式占比下降，主要因为天猫超市销售收入占比下降所

致。 

图 31：2016 年以来零食分渠道经营情况 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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3.2 品牌：坚持自有 IP，促进品牌多元化 

3.2.1 品牌人格化 

品牌定位“森林系”，自然健康富有生命力。公司选取松鼠作为品牌形象代表，松鼠最

喜爱的食物就是坚果，传递一种自然健康的概念，松鼠代表的是刻苦勤恳的形象，体现公司

对消费者勤恳服务的态度。公司对“三只松鼠”品牌形象赋予人格，动漫角色“松鼠小酷”、

“松鼠小贱”及“松鼠小美”均被赋予极强的性格特征，给消费者留下积极、健康、快乐的

直观印象。同时，针对以年轻人为主导的电商消费者，公司设计了可爱活力的品牌视觉形象，

极富个性，利于品牌形象的记忆和传播。 

图 32：三只松鼠 logo 演变 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理 

休闲食品互联网零售商领先地位。公司自成立以来一直坚持 IP 化、人格化的品牌策略，

通过富含人格魅力的鲜明动漫形象、传递“传递爱与快乐”的生活文化，消费者的粘性和忠

诚度很高，品牌号召力较强。同时，公司以坚果领域的影响力和经验为基础，扩展其它休闲

零食品类，从坚果这一单一领域拓展至全品类休闲零食领域，是互联网休闲零食零售旗舰品

牌。根据天猫商城统计数据显示，公司 2016 年、2017 年及 2018 年在天猫商城渠道的成交

额均位列“零食/坚果/特产”品类成交额第 1 位。三只松鼠在天猫商城的当日交易额从 2013

年 11 月 11 日的 0.36 亿元迅速增长至 2018 年 11 月 11 日的 4.51 亿元，CAGR 达 65.80%。 

图 33：2013 年以来淘宝双十一销售额  图 34：2017 年休闲食品公司双十一销售额 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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3.2.2 立足萌文化，全方位塑造品牌知名度 

线上引流，影视剧高频曝光。公司在线上引流方面投入了精力和成本，在《欢乐颂》、《好

先生》、《小丈夫》等当红电视剧中都进行了广告植入，让更多消费者从影视作品中了解公司

品牌。 

开设线下体验店，深度营销。作为品牌建设的重要举措，公司于多个城市开设线下体验

店，突出品牌和产品体验，建立消费者和“三只松鼠”品牌的零距离互动。除投食店以外，

公司于 2017 年正式动工建设更大型的线下体验场所—松鼠小镇，打造吃、喝、玩、乐、买、

住的消费闭环。 

图 35：公司在《欢乐颂》中植入广告  图 36：三只松鼠线下投食店 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

动漫化战略，打入消费者文化生活领域。公司通过动画、绘本、周边等多元化渠道不断

塑造品牌内涵，2014 年，公司成立子公司松鼠萌工厂动漫文化有限公司，目前，松鼠萌工

场动漫文化有限公司已经推出了《奋斗吧！松鼠小贱》、《松树剧场系列》、《萌贱三国》、《贱

客刺秦》等多部以三只松鼠为动漫形象、卖萌耍贱为主要风格的动漫作品，并在 2018 年推

出同名动画片《三只松鼠》，更进一步加深了消费者对三只松鼠 IP 的印象。 

公司通过广告投放、社交媒体宣传、产品包装、影视剧植入、跨界合作、线上线下结合

等方式与消费者高频次的互动，建立起三只松鼠多维度的品牌形象。 

表 5：三只松鼠多维品牌印象 

平面动漫形象 3D 动漫形象 动画 绘本 周边产品 

 

    

数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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3.2.3 萌式营销，以主人与宠物取代消费者与商家关系 

萌式服务。“萌营销”策略贯穿了三只松鼠的服务始终，使消费者在消费过程中获得轻

松愉悦的体验，同时加深公司与消费者的联系纽带。在线上客户过程中，三只松鼠将传统的

“您好，欢迎光临！”转变为“主人，你回来啦！”，将“谢谢光临！”转变为“你吃爽了吗，

再买点呗！”，将传统意义上消费者与商家之间的销售关系转变为主人与宠物的关系，亲近又

不失趣味，增加消费者愉悦感。公司创始人章燎原订立了两个原则：一是，所有的客服必须

把自己当做小松鼠，称客户为主人，为主人提供萌式服务；二是，三只松鼠的所有员工必须

以“鼠”为开头，将独特的萌文化贯穿到企业方方面面。 

包装活力十足，考虑周到。公司的包装设计特点鲜明，生动有活力，以三只松鼠为不同

系列产品的代言人，打造具有统一风格的各式外包装，让年轻消费者倍感喜爱。同时，公司

从消费者需求和体验出发，在包裹里放置垃圾袋、开果器、钥匙扣、纸巾、卡片等等细致的

小器具，解决消费者不方便开果壳、垃圾无处回收的问题，给消费者提供极致的服务，成功

俘获了消费者，使得食用过程更加舒心，增加消费者回头率。 

图 37：公司产品外包装  图 38：公司产品内部包装 

 

 

 
数据来源：西南证券整理  数据来源：西南证券整理 

3.3 渠道：一主两翼三侧，立体全渠道覆盖 

公司的销售渠道主要包含线上、线下、新业态三大领域，电商、投食店、松鼠小店、社

交电商、新分销、松鼠小镇六大渠道。 

图 39：公司销售渠道 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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线上销售贡献大部分业绩，线下模式占比逐年提升。2016-2018 年，公司主营业务收入

中，线下模式的收入占比分别为 3%、5%、11%，呈逐年提升态势。公司的线下模式主要包

含三种渠道，一是线下体验店，截至 2018 年底，公司已在全国开设 53 家线下体验店，2018

年实现销售额逾 2 亿元；二是线下团购模式，旨在为客户提供定制化采购服务，2018 年，

团购模式下实现销售额逾 3 亿元；三是新零售模式，该模式下通过阿里零售通、京东新通路

等，以线上赋能线下渠道，将产品推广到线下沿街商铺。 

图 40：2016 年以来线下销售占比逐年提升 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理 

3.3.1 电商渠道：贡献大部分销售业绩，覆盖各大电商平台 

以线上渠道为的销售模式。公司采取互联网销售模式，去掉中间代理商的环节，降低消

费者的购买成本，与休闲零食领域传统的线下重资产模式不同，公司是以互联网为销售渠道

的轻资产模式。通过互联网平台的搭建，公司直接与消费者进行密切互动，除让消费者享受

便捷优质的服务外，同时也体验到公司文化，公司利用线上渠道的扩展性，消除了地域限制

的影响。 

电商平台、自营 APP 双管齐下。在休闲食品互联网模式的大潮中，公司抓住机遇，率

先进入休闲食品线上零售市场，覆盖天猫商城、京东、苏宁易购、1 号店、唯品会、当当、

拼多多、零售通等主流平台天猫商城、京东商城为公司主要的合作平台，2018 年，公司在

天猫商城、京东商城的销售额分别为 33 亿元、6 亿元。2016-2018 年，公司通过天猫商城

产生的营业收入占比分别为 64%、53%、47%，占比呈下降趋势，主要原因系入仓模式分流

及渗透率提高、内生流量增速放缓所致。同时，公司上线了自营手机 APP，让消费者能够通

过移动互联网随时随地下单购买。截至 2019 年上半年，公司全渠道累计购买用户数已超过

9000 万人。 
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图 41：公司覆盖主流电商平台  图 42：公司自营 APP 

 

 

 

数据来源：公开资料，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

B2C 模式绝对数量增加，入仓模式占比不断提升。公司成立初期，主要是以入驻电商平

台开设自营品牌旗舰店的模式，由公司自行负责商品管理、发货、客户关系维护。另一种模

式为入仓模式，在该模式下，公司直接向合作平台发出商品，后续由合作平台向消费者进行

销售、发货及收款，类似于寄售模式。 

表 6：公司与主要电商平台销售合作模式 

平台 平台接入类型 开始合作时间 主要合作模式 

天猫商城 网页、WAP、APP 等 2012 年 6 月 公司自营模式 

天猫超市 网页、WAP、APP 等 2015 年 6 月 统一入仓模式 

京东 网页、WAP、APP 等 2012 年 12 月 公司自营模式 

京东自营 网页、WAP、APP 等 2016 年 3 月 统一入仓模式 

唯品会 网页、WAP、APP 等 2013 年 12 月 公司自营模式、统一入仓模式 

苏宁 网页、WAP、APP 等 2014 年 2 月 公司自营模式 

当当 网页、WAP、APP 等 2013 年 9 月 公司自营模式 

拼多多 WAP、APP 等 2017 年 12 月 公司自营模式 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

3.3.2 线下：投食店和松鼠小店，攻占线下市场 

线上转线下，升级服务与体验。三只松鼠通过“一城一店”、社区推广，送货到家等模

式，给消费者提供更直观、更快捷的服务，比纯线上体验更好，线下渠道本质上是一个体验

点，核心目的是服务上的升级。截至 2018 年 12 月 31 日，公司已在全国实际经营 53 家投

食店，预计未来会铺满中国的三四线城市，规模累计达到三到五百家左右。 

依托线上数据，成本、产品架构更具竞争力。相对传统线下模式，三只松鼠的线上转到

线下模式，已经累积大量消费者数据，在产品架构上上有很强的竞争力，同时线下门店的产

品、价格与线上整体商品管理中心是统一的，无中间渠道，做到成本更低，价格更有优势。 

线下门店主要分为投食店和松鼠小店两种模式： 
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表 7：投食店和松鼠小店对比 

 投食店 松鼠小店 

性质 直营店 联盟店（类加盟） 

数量 60 余家 近 80 家 

面积 约 200 平方米 50-100 平方米 

运营主体 
由三只松鼠总部直接运营，店内所有的员工经过培训方可正式

上岗 

由主人（消费者）和三只松鼠联合运营，三只松鼠收取服务费

用，介于直营店和加盟店之间 

店内布局 

展示三只松鼠 IP，森林系的布局、木制货架等，放置大树、木

屋这样的森林元素，提供“水+轻食”的餐饮区，极大展示了

三只松鼠的特色 

打造店长个人 IP，松鼠 IP 充当的作用更多是辅助店长个人 IP，

在松鼠小店里更加突出的是及店长形象 

门店特色 
重在体验，更偏于网红店，不论是巨型松鼠玩偶还是店内 KTV，

让消费者产生拍照 PO 图的欲望 
重在销售，根据实际情况设置小的体验点，甚至没有体验点 

图片 

  

数据来源：公开资料，西南证券整理 

3.3.3 新业态：打造全品类、全零售、全体验企业 

由于电商销售模式的快速变革，相较于中心化流量的淘宝、天猫及京东等销售平台，去

中心化的社交电商亦在快速发展，线上赋能线下的新零售模式也成为电商平台及线上品牌快

速进入线下市场的方式。三只松鼠先后布局了拼多多、云集等社交电商平台，同时通过阿里

零售通平台等形式拓展线下零售市场，并通过松鼠小镇大型项目进一步升级消费者体验。 

1） 社交电商：三只松鼠通过微信端口获客，探索新模式电商。三只松鼠从 2018 年 4

月开始探索社交电商业务，7 月份成立社交电商公司，从 7 月到年底的半年时间内，

实现 3.8 亿的销售额；2019 年年货节一个月时间内，通过社交电商实现销售额 1.9

亿。目前陆续入驻了云集、环球捕手、贝店、拼多多等多个社交电商平台。 

2） 新分销：三只松鼠与阿里零售通以及京东新路通合作，连接中小型超市以及夫妻店。

2018 年 5 月，三只松鼠入驻零售通，线下百万便利店可以通过零售通平台进货三

只松鼠产品，消费者可以在社区门口的小店买到原来只通过线上销售需等待数天的

三只松鼠产品。 

3） 松鼠小镇：三只松鼠提出围绕“大健康、大娱乐、大品类、大消费”新战略，探索旅

游商业，打造城市公园升级版项目——松鼠小镇，定位于大型游乐园，包含住宿、

娱乐、健康、餐饮等吃住玩、游养娱一体，松鼠小镇预计年底开业。 
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3.4 重度垂直供应链，高效连接消费者 

OEM 模式品类扩张效率高。公司依托产业链上游 ODM 和 OEM 的轻资产模式，从确立

商品到口感调试再到基础技术的研发，快速匹配市场。公司不直接参与生产，通过和厂商合

作方式，缩短供应链环节，实现生产和消费者的高效连接，能够快速上线消费者喜爱的商品，

品类扩张速度快。 

重度垂直业务模式，产品品质有保障。公司业务模式重度垂直，核心环节自主控制，深

度参与到从原材料采购到终端配送的各个环节，通过供应商准入、入库严格质检、仓储库存

自主管理等环节提高对产品质量的把控，保障食品安全。与其他休闲零食公司不同，公司目

前采取核心环节自主、非核心环节外包的方式，公司不参与食品的生产及加工环节，业务流

程只涉及研发、采购、分装、质量检测、仓储、配送环节；对产品配方、制作工艺等进行统

一安排，加工环节则由认证供应商完成，从而形成最终产品。 

图 43：公司业务流程 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理 

上游信息 IT 化，大数据反馈改进生产。公司充分利用互联网零售商的优势，将消费者

需求和反馈的信息及时收集，并反馈到生产环节，对产品组合进行相应调整和改善。企业生

产产品的种类、数量不再由公司管理者决定，而是由消费者端的数据决定。 

下游物流运输基地完善。截至 2018 年底，公司已在芜湖、天津、成都、广州、济南、

鄂州、泉州、郑州通过自有或租赁方式设有 9 个配送中心或城市仓，在芜湖、天津、成都、

广州、武汉、郑州、嘉兴、金华、上海、沈阳、西安等地建立了 16 个外包协作仓，实现全

国市场覆盖，可实现日处理订单量约 220 万单。公司通过募投项目，芜湖建立生产中心，链

接周围十三家上游制造商，为快速连接市场打下基础，通过渠道工厂和消费者连接。 
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图 44：公司仓储流程 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理 

4 财务分析：财务稳健，逐步改善 

销售净利率处于中游水平，但毛利率偏低。2015 年以前，坚果处于市场培育阶段，行

业竞争激烈，利润空间小，2016 年起，市场竞争相对格局相对确定，毛利率逐步回升，加

之期间费用率有所降低，净利率同步提升，2017、2018 年，由于公司入仓模式占比提升，

给予电商平台较大折扣，公司毛利率有所回落。与同行企业相比，三只松鼠由于线上入仓模

式占比高，毛利率处于行业偏低水平，但实现规模效应后，费用控制得挡，净利率稳步提升，

处于行业中游水平。 

图 45：2014 年以来销售毛利率、净利率变化趋势  图 46：行业内公司销售毛利率、净利率对比 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

费用控制得当，销售费用率中游水平，管理费用率低。公司销售费用对期间费用率影响

较大，自 2014 年来，公司费用率呈下降态势，入仓模式的发展以及品牌成熟后推广费用的

减少相应降低了销售费用率，但 2018 年，由于打造大单品包邮策略导致运输费用有所上升，

期间费用率略微回升。与同行业公司相比，公司规模效应逐步体现，销售费用得到有效控制，

处于行业中游水平，管理费用率控制在领先水平。 
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图 47：2014 年以来费用率变化情况（销售管理财务）  图 48：行业内公司销售人员数量对比 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 49：行业内公司销售费用率对比  图 50：行业内公司管理费用率对比 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

5 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：坚果品类高基数下保持低个位数稳定增长； 

假设 2：零食和礼盒快速放量； 

假设 3：规模效应与供应链优化下，毛利率逐年略提升。 

表 8：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

坚果 

收入 3696.3 3844.2 3959.5 4078.3 

增速 5.4% 4.0% 3.0% 3.0% 

成本 2648.9 2748.6 2811.2 2854.8 

毛利率 28.3% 28.5% 29.0% 30.0% 

零食 收入 2498.6 3747.9 5247.1 7136.0 
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单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

增速 77.4% 50.0% 40.0% 36.0% 

成本 1775.2 2623.5 3672.9 4995.2 

毛利率 29.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

果干 

收入 492.8 591.4 680.1 768.5 

增速 18.7% 20.0% 15.0% 13.0% 

成本 371.5 443.5 510.0 568.7 

毛利率 24.6% 25.0% 25.0% 26.0% 

礼盒 

收入 187.2 374.4 673.9 1010.9 

增速 148.9% 100.0% 80.0% 50.0% 

成本 158.0 374.4 673.9 1010.9 

毛利率 15.6% 17.0% 19.0% 22.0% 

干果 

收入 98.1 98.1 98.1 98.1 

增速 -13.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

成本 59.4 58.9 58.9 58.9 

毛利率 39.4% 40.0% 40.0% 40.0% 

花茶 

收入 4.2 4.2 4.2 4.2 

增速 -65.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

成本 2.0 2.1 2.1 2.1 

毛利率 52.4% 50.0% 50.0% 50.0% 

其他 

收入 24.0 24.0 24.0 24.0 

增速 -1.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

成本 8.4 8.4 8.4 8.4 

毛利率 65.0% 65.0% 65.0% 65.0% 

合计 

收入 7001.2 8684.1 10686.8 13119.9 

增速 26.1% 24.0% 23.1% 22.8% 

成本 5023.4 6259.4 7737.5 9498.9 

毛利率 28.2% 27.9% 27.6% 27.6% 

数据来源：Wind，西南证券 

盈利预测与投资建议。预计 2019-2021 年收入复合增速为 23%，归母净利润复合增速

为 25%，EPS 分别为 0.92、1.16、1.47 元，对应 PE 分别为 48X、38X、30X，我们看好公

司在线上线下的布局以及未来的成长性，鉴于新股刚上市股价波动较大，暂不给予评级。 

6 风险提示 

原材料价格或大幅波动；供应链风险；食品安全风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7001.17  8684.11  10686.82  13119.91  净利润 303.86  367.63  466.70  591.26  

营业成本 5023.41  6252.56  7737.50  9498.89  折旧与摊销 47.98  31.06  48.49  63.30  

营业税金及附加 32.15  39.88  49.07  60.25  财务费用 -9.10  0.00  0.00  0.00  

销售费用 1460.71  1780.24  2137.36  2597.74  资产减值损失 7.82  0.00  0.00  0.00  

管理费用 113.47  130.26  149.62  183.68  经营营运资本变动 312.12  -485.12  -51.12  -2.25  

财务费用 -9.10  0.00  0.00  0.00  其他 -26.18  -6.00  -6.00  -6.00  

资产减值损失 7.82  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 636.50  -92.44  458.08  646.31  

投资收益 5.69  6.00  6.00  6.00  资本支出 -158.24  -300.00  -200.00  -100.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -79.61  6.00  6.00  6.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -237.85  -294.00  -194.00  -94.00  

营业利润 397.85  487.17  619.27  785.35  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 3.98  3.00  3.00  3.00  长期借款 -4.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 401.83  490.17  622.27  788.35  股权融资 0.00  602.00  0.00  0.00  

所得税 97.97  122.54  155.57  197.09  支付股利 0.00  -60.77  -73.53  -93.34  

净利润 303.86  367.63  466.70  591.26  其他 -0.11  0.00  0.00  0.00  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -4.11  541.23  -73.53  -93.34  

归属母公司股东净利润 303.86  367.63  466.70  591.26  现金流量净额 394.36  154.79  190.55  458.97  

                  

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 816.80  971.59  1162.14  1621.12  成长能力         

应收和预付款项 378.27  438.70  539.89  662.73  销售收入增长率 26.05% 24.04% 23.06% 22.77% 

存货 1239.72  2021.52  2387.09  2853.10  营业利润增长率 -2.31% 22.45% 27.12% 26.82% 

其他流动资产 43.50  72.90  84.33  102.06  净利润增长率 0.61% 20.99% 26.95% 26.69% 

长期股权投资 4.04  4.04  4.04  4.04  EBITDA 增长率 -0.80% 18.66% 28.85% 27.09% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 443.56  718.31  876.20  919.85  毛利率 28.25% 28.00% 27.60% 27.60% 

无形资产和开发支出 114.07  111.20  107.75  103.74  三费率 22.35% 22.00% 21.40% 21.20% 

其他非流动资产 56.54  53.60  50.66  47.73  净利率 4.34% 4.23% 4.37% 4.51% 

资产总计 3096.49  4391.85  5212.11  6314.37  ROE 27.33% 18.19% 19.33% 20.31% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 9.81% 8.37% 8.95% 9.36% 

应付和预收款项 1467.90  1830.69  2193.35  2720.93  ROIC 24.50% 21.79% 19.83% 21.92% 

长期借款 250.00  250.00  250.00  250.00  EBITDA/销售收入 6.24% 5.97% 6.25% 6.47% 

其他负债 266.82  290.53  354.95  431.71  营运能力         

负债合计 1984.71  2371.22  2798.31  3402.64  总资产周转率 2.65  2.32  2.23  2.28  

股本 360.00  401.00  401.00  401.00  固定资产周转率 26.85  23.81  16.94  15.72  

资本公积 50.14  611.14  611.14  611.14  应收账款周转率 31.55  27.63  29.59  29.59  

留存收益 701.64  1008.49  1401.67  1899.59  存货周转率 4.32  3.83  3.51  3.63  

归属母公司股东权益 1111.78  2020.63  2413.81  2911.73  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 114.39% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 1111.78  2020.63  2413.81  2911.73  资产负债率 64.10% 53.99% 53.69% 53.89% 

负债和股东权益合计 3096.49  4391.85  5212.11  6314.37  带息债务/总负债 12.60% 10.54% 8.93% 7.35% 

         流动比率 1.46  1.68  1.66  1.68  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.73  0.71  0.71  0.76  

EBITDA 436.73  518.23  667.76  848.65  股利支付率 0.00% 16.53% 15.75% 15.79% 

PE 57.63  47.63  37.52  29.62  每股指标         

PB 15.75  8.67  7.25  6.01  每股收益 0.76  0.92  1.16  1.47  

PS 2.50  2.02  1.64  1.33  每股净资产 2.77  5.04  6.02  7.26  

EV/EBITDA 34.64  32.35  24.82  18.99  每股经营现金 1.59  -0.23  1.14  1.61  

股息率 0.00% 0.35% 0.42% 0.53% 每股股利 0.00  0.15  0.18  0.23  

数据来源：Wind，西南证券 
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蒋诗烽 地区销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

黄丽娟 地区销售副总监 021-68411030 15900516330  hlj@swsc.com.cn 

张方毅 高级销售经理 021-68413959 15821376156 zfyi@swsc.com.cn 

王慧芳 高级销售经理 021-68415861 17321300873 whf@swsc.com.cn 
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吴菲阳 销售经理 021-68415020 16621045018 wfy@swsc.com.cn 
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北京 

张岚 高级销售经理 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

路剑 高级销售经理 010-57758566 18500869149 lujian@swsc.com.cn 

刘致莹 销售经理 010-57758619 17710335169 liuzy@swsc.com.cn 

广深 

王湘杰 销售经理 0755-26671517 13480920685 wxj@swsc.com.cn 

余燕伶 销售经理 0755-26820395 13510223581 yyl@swsc.com.cn 

陈霄（广州） 销售经理 15521010968 15521010968 chenxiao@swsc.com.cn 
 

 


