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[Table_Main] 
线上线下协同发展，份额优先利润承压 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 7,001 10,194 13,793 18,323 

同比（%） 26.1% 45.6% 35.3% 32.8% 

归母净利润（百万元） 304 250 340 468 

同比（%） 0.6% -17.7% 36.2% 37.4% 

每股收益（元/股） 0.76 0.62 0.85 1.17 

P/E（倍） 80.78 98.20 72.10 52.47      
 

事件 

公司发布 19 年业绩预告，19 年实现营业收入 101.9 亿元，同比增长
45.6%，归母净利润 2.5 亿元，同比下滑 17.8%；其中 19Q4 实现营业收入
34.5 亿元，同比增长 49.3%，归母净利润-0.46 亿元，同比下滑 227%。 

投资要点 

 执行收入优先战略，Q4 促销力度加大致业绩波动。19 年实现营业收入
101.9 亿元，同比增长 45.6%；其中 19Q4 实现营业收入 34.5 亿元，同
比增长 49.3%，增速环比 19Q3 下降 4pct。我们测算 19Q4 线上渠道贡
献增速约 35-40pct，线下贡献增速约 10-15pct。19 年实现归母净利 2.5

亿元，同比下滑 17.8%，除促销力度加大，对小店店主加大补贴力度外
政府补助减少亦有影响；19Q4 归母净利润-0.46 亿元，同比下滑 227%。 

 疫情影响有限，加速休闲食品线上渗透率提升。春节提前，年货节销售
影响有限，年货节期间（19.12.16-20.1.31）总销售额超 2 亿元。公司线
上收入占比约 80%，线上冲击有限甚至有望受益。1 月阿里渠道销售同
比增长 22%；京东渠道建设晚、基数低，且春节期间物流配送更为及时，
预计春节期间增速超过阿里渠道。此外，春节期间物流压制也在逐步解
除，2 月 24 日三只松鼠全线恢复发货。2 月中上旬天猫三只松鼠旗舰店
日均接待人数达 3.5 万，消费者出门意愿弱、网购意愿强，预计此次疫
情将进一步培养线上食品消费方式。线下小店和直营投食店受到影响，
公司协同店主积极应对。从行业层面看，零食门店普遍受到冲击，而背
靠上市企业的加盟商如能得到一定帮扶，更有能力度过危机，单体门店
抗风险能力弱，此轮疫情或导致线下门店洗牌。三只松鼠在疫情发生后
鼓励店长通过微信群等渠道打开外卖配送的市场，并出台一系列补贴政
策，包括年费延期、对临期产品补贴毛利损失等，帮助店长度过危机。 

 中短期看，公司重规模轻利润，万亿市场份额优先。线上食品消费习惯
仍有培育空间，目前线上食品渗透率约为 10%，而服装则超过 35%。20

年 1 月休闲食品线上 CR3=35%，较 19 年 9 月提高 10pct，线上集中趋
势显著。我们预计 20 年三只松鼠线上促销力度不减，仍将贯彻份额优
先战略。期待线下发展，19 年末线下小店开业 278 家，直营店 108 家；
预计 20 年直营开店将超 200 家，加盟店开业达 1000 家；公司目标 2025

年直营开店 1000 家，加盟小店 10000 家。2 月松鼠小店已规划并成立
11 个战区，为店长提供定向咨询，把握行业洗牌机遇扩大市场份额。 

 盈利预测与投资评级：预计 19-21 年公司收入分别为 102/138/183 亿元，
同比 + 46/35/33% ；归母净利润分别为 2.5/3.4/4.7 亿元，同比
-18/+36/+37%；对应 PE 为 98/72/52X，维持“增持”评级。 

 风险提示：产品竞争趋于激烈，原材料成本波动，食品安全风险。  

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 61.21 

一年最低/最高价 17.62/81.50 

市净率(倍) 12.57 

流通 A 股市值(百

万元) 
2509.61 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.87 

资产负债率(%) 49.45 

总股本(百万股) 401.00 

流通A股(百万股) 41.00  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《三只松鼠（300783）：收入

高增表现亮眼，线下开店加速可

期待》2019-10-30 

2、《三只松鼠（300783）：线上

休闲食品第一品牌，线下大有可

为》2019-10-24  
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三只松鼠三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,478 3,437 4,302 5,729   营业收入 7,001 10,194 13,793 18,323 

  现金 817 637 1,048 912   减:营业成本 5,023 7,532 10,295 13,802 

  应收账款 304 343 532 630      营业税金及附加 32 43 58 77 

  存货 1,240 2,250 2,520 3,875      营业费用 1,461 2,104 2,761 3,511 

  其他流动资产 118 207 202 313        管理费用 113 195 274 385 

非流动资产 618 788 961 1,165      财务费用 -9 -13 -32 -39 

  长期股权投资 4 4 4 4      资产减值损失 8 0 0 0 

  固定资产 255 411 562 736   加:投资净收益 6 6 6 6 

  在建工程 188 185 187 197      其他收益 19 2 2 2 

  无形资产 114 132 151 173   营业利润 398 311 447 596 

  其他非流动资产 57 56 56 56   加:营业外净收支  4 10 3 4 

资产总计 3,096 4,225 5,263 6,894   利润总额 402 320 450 600 

流动负债 1,702 2,530 3,253 4,439   减:所得税费用 98 70 110 132 

短期借款 0 0 0 0      少数股东损益 0 0 0 0 

应付账款 1,339 2,014 2,569 3,576   归属母公司净利润 304 250 340 468 

其他流动负债 362 516 684 863   EBIT 394 307 434 579 

非流动负债 283 292 299 318   EBITDA 442 348 493 660 

长期借款 250 259 266 285                                                                              

其他非流动负债 33 33 33 33   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1,985 2,822 3,552 4,757   每股收益(元) 0.76 0.62 0.85 1.17 

少数股东权益 0 0 0 0   每股净资产(元) 2.77 3.50 4.27 5.33 

归属母公司股东权益 1,112 1,403 1,710 2,137   

发行在外股份(百万

股) 360 401 401 401 

负债和股东权益 3,096 4,225 5,263 6,894   ROIC(%) 21.4% 13.6% 15.7% 17.6% 

                                                                           ROE(%) 27.3% 17.8% 19.9% 21.9% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 28.2% 26.1% 25.4% 24.7% 

经营活动现金流 637 -104 610 98   销售净利率(%) 4.3% 2.5% 2.5% 2.6% 

投资活动现金流 -238 -203 -224 -276 

 

资产负债率(%) 64.1% 66.8% 67.5% 69.0% 

筹资活动现金流 -4 128 25 42   收入增长率(%) 26.1% 45.6% 35.3% 32.8% 

现金净增加额 394 -179 411 -136   净利润增长率(%) 0.6% -17.7% 36.2% 37.4% 

折旧和摊销 48 41 60 81  P/E 80.78 98.20 72.10 52.47 

资本开支 244 170 173 204  P/B 22.08 17.50 14.35 11.48 

营运资本变动 288 -374 251 -404  EV/EBITDA 54.34 69.72 48.42 36.44 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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