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事件：公司发布 2019 年报及 2020Q1 财报，2019 年实现收入 101.73 亿元，

同比增长 45.3%，实现归母净利 2.39 亿元，同比减少 21.43%；2020Q1 实

现收入 34.12%，同比增长 19%，实现归母净利 1.88 亿元，同比减少 24.58%。 

大单品及拓品带动 2019年线上收入重回高增长，未来持续拓品加渠道开拓。

松鼠 17、18 年线下增速分别为 24%、18%，2019 年为 40%+，主要是由

于烘焙品类及坚果类每日坚果火爆所致，每日坚果销售额破 10 亿，目前线

上增速放缓，公司不断通过扩品做大，通过活动抢占份额，线上 CR3 仍不

足 20%，而盈利水平约为 2%-5%,未来龙头企业仍是以做大规模为主，松鼠

已提前准备好其他品类的建设，通过扩品及快于对手发展不断做大线上。 

线下开店速度与质量兼备，持续再加速。2019 年公司门店数量 386 家，其

中直营投食店 108 家，主要开在省会及经济发达城市，面积约 200 平，实

现收入 5.18 亿元，加盟联盟小店 278 家，主要在华东及华中区域，面积级

60 平，实现收入 2.8 亿元。单店盈利能力跟良品处于同一水平，投食单店

年收入 260 万，加盟单店年收入 186 万，从数据方面来看跟良品单店（170

万）相当，松鼠开店范围全国铺开，品牌也具有全国性，持续观察运营能力。 

疫情期间线上消费习惯并未受影响，线下拿店加速，而长期看供应链管理能

力是核心，松鼠在不断加强工厂及仓储的构建。公司 Q1 收入增长受影响小，

利润端主要是成本及管理费用增加所致。放长未来 2-3 年，线上线下都以扩

大规模为主，净利率 2%-5%之间，而线上线下的联合对供应链的要求更高，

松鼠在构建的联盟工厂与各仓储基地都在不断夯实供应链能力。公司 2012

年成立，2019 年收入即破百亿，可谓高速发展，而线下目前的基调也延续

以往快速度，目前看质量也优，持续看好新零售渠道的搭建。 

盈利预测：“三只松鼠”强 IP 及公司强执行可使线上品牌快速全国化到线

下，预计公司 2020-2022 年收入同比增长 30.21%/23.17%/21.61%，归母净利

同比增长 4.65%/27.03%/21.4%，现阶段做大规模为主，建议使用 PS 估值，首

次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：食品安全、竞争加剧、联盟工厂落地/线下渠道铺设不及预期、 

财务指标预测 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7,001.17 10,173.02 13,246.63 16,315.92 19,841.51 

增长率（%） 26.05% 45.30% 30.21% 23.17% 21.61% 

净利润（百万元） 304.00 239.00 250.12 317.71 385.70 

增长率（%） 0.66% -21.38% 4.65% 27.03% 21.40% 

净资产收益率（%） 27.33% 12.60% 11.23% 10.12% 12.70% 

每股收益(元) 0.76 0.60 0.62 0.79 0.96 

PE 107.44 136.66 130.59 102.80 84.68 

PB 26.91 17.59 12.80 9.59 7.34 资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  

 

公司简介：  

公司为行业领先的休闲食品品牌电商，主打

树坚果起家，现已拓宽至全品类，线上线下
全渠道发力，打造 IP 赋能品牌。 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 17.62-85.85 31.23-61.46 

总市值（亿元） 333.31 203.27 

流通市值（亿元） 333.31 42.49 

总股本/流通 A股（万股） 9.78 41,315.5/8635.5 

流通 B股/H股（万股） 0 / 

52 周日均换手率 8.58 9.47 
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公司拥有极为鲜明的互联网电商基因，其成立后短短七年时间成功上市并成为休闲零食行业龙头主要源自三

个因素：早期主打树坚果产品，新颖的线上渠道商模式配合有效的营销手段，以及获得强力资本的助力。公

司成立于 2012 年，最初定位为“多品类的互联网森林食品品牌”，坚持“以客户为主人”的企业价值观。公

司主营坚果、干果、果干、花茶及零食等多个休闲食品品类的研发、检测、分装及销售。成立七年时间里，

公司不断加强基础设施体系建设，同时逐步建立以电商平台、自营手机 APP、大客户团购、线下体验店等多

元化渠道构成的销售模式。 

图 1：三只松鼠发展历程 

 

资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所  

公司屡获资本助力，股权集中，创始人任“首席洗脑师”，行业经验丰富。公司自成立后，融资道路较为顺

利。2012 年 3 月成立之初，公司即获得 IDG 资本 150 万美元 A 轮融资，随后 2013 至 2015 年公司共获得 IDG、

今日资本、峰瑞资本等多家 VC、PE 总计约 4.6 亿元融资，为公司早期发展在财务上铺平了道路。从股权结

构看，公司实际控制人为公司创始人章燎源，拥有公司 39.97%股权，股权较为集中。章燎源早期曾任安徽詹

式食品有限公司销售总监、副总经理等职，且在詹式期间，曾成功打造“壳壳果”内部电商品牌，在休闲食

品，尤其是坚果行业拥有十余年丰富的从业经验。公司成立后，章燎源自称任公司“首席洗脑师”，一手打

造顾客为“主人”，员工有“鼠名”的公司文化，公司活力十足。 

图 6：三只松鼠股权结构 

 

资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所  

公司早期主打树坚果，相对种子坚果市场空间广阔。我国坚果消费量处于逐渐攀升的阶段，2012 年我国人均

坚果消费量 2.96 公斤，至 2018 年人均坚果消费量 3.52kg，CAGR3.53%，增长较慢。细分来看，我国居民消

费坚果种类主要为种子坚果，根据 INC（国际坚果与干果协会）估计，2017 年我国人均树坚果消费量仅为 0.38

公斤，约占全部坚果消费量的 10%左右。公司早期主打树坚果产品，尤其是碧根果与夏威夷果。INC 数据显

示我国带壳树坚果除核桃外主要依赖进口，其中碧根果、夏威夷果进口量远小于开心果、杏仁、腰果，10 年
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CAGR 分别达到 9%和 21%。但由于碧根果、夏威夷果单价较高，中国产业信息网数据显示其销售收入分别达到

7.93 亿与 11.19 亿，为规模第三大与最大的坚果单品。碧根果、夏威夷果人均消费量低但增速快、规模大、

早期产业集中度低，公司早期产品定位成功寻中发展蓝海。 

图 2：我国人均坚果消费量增长缓慢 图 3：我国树坚果进口量快速攀升 

  

资料来源：Wind，东兴证券研究所 资料来源：INC，东兴证券研究所 

产品经理制下产品品类不断扩大，从场景入手改造产品强化用户体验。公司产品品类构成逐渐由坚果独大过

度到坚果为主，辅以烘焙食品、肉制品、果干多品类共同发展的格局，2019 年公司坚果/烘焙/肉制品/果干/

综合类收入 54.43/16.32/12.32/8.44/9.27 亿元，占比 53.51%/16.04%/12.11%/8.30%/9.12%，SKU超 500 个。

为适应品类扩张策略，公司专门设置产品经理制度，预计公司未来零食品类将继续保持收入规模和 SKU 的高

增长，而坚果品类以碧根果、夏威夷果等树坚果为基础，配合“每日坚果”等产品组合，不断丰富产品矩阵。

同时在休闲零食口味趋同的大趋势下，公司通过深入产品的场景化设计，持续拓宽产品内涵。如公司早期主

打碧根果即考虑到碧根果难剥壳、易染手和碎壳难处理的特点，随产品附赠剥壳器、湿纸巾和果壳袋。从公

司的专利构成来看，截止 2019 年公司共拥有 116 个专利，其中关于食物制备的专利仅 8 个，占全部专利的

7%，而实用新型（包括开箱器、坚果开口器等）和外观设计（包括包装设计及产品周边设计等）专利分别为

51 个和 49 个，占全部专利的 44%和 42%。预计未来，公司场景化设计将更加深入产品，优化用户体验，从而

增强用户粘性，提高消费频率。 

图 17：2014-2018 年公司分产品收入组成 图 18：2019 年公司分产品收入组成（亿元） 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所 资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所 

公司搭上互联网流量红利末班车，电商模式配合有效营销手段频频发力。我国互联网人口增长速度在 2013、

2014 年逐渐接近拐点，互联网流量红利趋于减弱，彼时坚果类产品主要通过线下散装与商超包装食品销售，

主要电商平台如淘宝、天猫、京东上的坚果品类商家较少。公司成立后成功搭上电商红利的末班车，用创始

人章燎源先生的话说“公司的成功在于每一步都踩在了互联网发展的节奏上”“今天再让我在天猫上做出一

个公司肯定没有机会了，因为淘宝的红利出口没有了”。同时公司产品定位精准，其核心用户群体与电商平

台核心群体重叠大，并利用沉浸式营销、IP 内容营销等多种营销手段，加之其细致的产品，优异的服务体验，

成功借助电商渠道实现飞速发展。公司在双十一等重要节点于电商平台休闲食品销售榜单数次夺魁，实现“事

件营销”的效果。2012 年公司成立当年双十一销售额就高达 766 万，2019 年实现全渠道销售额 10.49 亿，

稳居同品类榜首。 

图 4：我国网民规模增长逐步放缓 图 5：公司双十一全渠道销售额 

  

资料来源：Wind，东兴证券研究所 资料来源：公司公告，公开资料整理，东兴证券研究所 

坚持打造 IP 赋能品牌，内容营销及 IP 变现支撑溢价走强。公司自成立起就坚持 IP 化、人格化的品牌策略，

将简单的产品销售关系拓展为消费文化的阐述，增强消费者的粘性和忠诚度，实现较强的品牌号召力。公司

CAGR 27.88% 

CAGR 6.33.% 

CAGR 46.07% 
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先后推出松鼠形象的动漫、动画片、绘本、手游等 IP 化产品，其中 2016、2017 年公司分别投资 1500 万元

进行《公司》动画片创作。该动画上映后，全网播放量超 2 亿次，于 2018 年广电总局备案 600 多部动画中

排名 30 位左右，虽与“熊出没”等顶级 IP 有一定差距，但引流量远远领先同时期同行业来伊份推出的《超

级伊仔》与小王子食品推出的《小王子与土豆仔》。预计公司对 IP 的持续投入未来有望通过内容营销、IP 变

现、提高产品溢价等方式直接或间接释放品牌红利，支撑公司业绩。 

图 20：公司 IP 化形式 

歌曲 3D动画 手游
 

资料来源：公司招股说明书，公开资料整理，东兴证券研究所 

布局线下较晚，直营/加盟各有所长，增加终端触点摆脱电商依赖。2017-2019 年公司前五大电商平台销

售收入占全部营业收入的比分别为 90.31%、82.58%和？，其中天猫和京东平台总计占比超 60%，渠道集

中度极高但有逐年分散的趋势。公司线下门店布局较晚，但契合 IP 化发展路径。线下门店以重用户体验

的“松鼠投食店”（直营店）和重销售的“松鼠联盟小店”（加盟店）形式经营，店内摆放数量众多的“松

鼠公仔”及其他 IP 化产品。其中直营店功能定位为品牌体验载体，品类丰富、店面较大；而加盟店功能

定位本地商圈打造和用户便利触达，品类在精不在多、店面较小。公司自 2016 年开始试水线下门店运营，

至 2018 年取得线下收入 7.51 亿，占全部营业收入的 10.73%，其中线下门店收入约为 2 亿，占全部营

业收入的 3%左右。 

图 19：公司销售模式与渠道拓展 
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资料来源：公司招股说明书，东兴证券研究所  

大力布局线下，门店扩张以点带面。公司招股书披露，目前主要通过线下进驻阿里零售通平台、开设自

营模式线下投食店及加盟模式松鼠联盟小店进行线下门店布局，公司未来线下门店拓展将侧重于二、三

线城市。由于直营与加盟门店的不同功能区别，预计三只松鼠将保持“松鼠投食店”以点带面的形式，

在商圈及人流量高的区域加速直营店布局，而加盟店通过与数量众多的合作店长“联盟”，围绕直营店周

边进行布局。2019 年公司直营店突破 100 家，加盟店（“松鼠联盟小店”）突破 200 家，预计线下门店

数量有望短期内实现爆发增长，加盟店与直营店齐头并进。 

图 4：三只松鼠投食店店铺门面 图 5：三只松鼠联盟小店店铺门店 

 
 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 资料来源：公司公告，公开资料整理，东兴证券研究所 

新建联盟工厂整合供应链，信息系统平台促进业务效率。2019 年公司斥资投入食品研发中心、检测工厂及

云质量信息化平台升级。原先每日坚果库存周期为 28 天，18 年公司通过导入生产端数字化系统，将周期缩
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短到 7.8 天，预计此次数字化信息平台升级将进一步提升供应效率。此外，2019 年末，公司公告计划在安徽

新建“健康食品联盟工厂项目”，该项目成果包括制造加工、仓配、物流等功能，自控生产有效缩短了产品上

新的时间，提升了物流配送的效率。 

图1：三只松鼠募资投向供应链体系升级项目  图2：信息系统平台实现各业务信息传递共享 

 

 

 

资料来源：三只松鼠招股说明书，东兴证券研究所  资料来源：三只松鼠招股说明书，东兴证券研究所 
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2020-04-34 

资料来源：东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表  

资产负债表       单位 :百万元  利润表        单位 :百万元  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产合计 2478  4085  5081  7705  9024  营业收入 7001  10173  13247  16316  19842  

货币资金 817  970  1522  3283  3612  营业成本 5023  7345  9617  11835  14375  

应收账款 304  260  436  536  652  营业税金及附加 32  51  146  178  214  

其他应收款 27  0  0  0  0  营业费用 1461  2298  3047  3720  4484  

预付款项 48  74  75  77  78  管理费用 147  225  305  392  496  

存货 1240  2480  2635  3242  3938  财务费用 -9  -14  -70  -60  -40  

其他流动资产 43  260  413  567  743  资产减值损失 7.82  -1.94  0.30  0.40  0.30  

非流动资产合

计  
618  756  792  1033  1272  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 4  6  6  6  6  投资净收益 5.69  10.45  15.00  15.00  15.00  

固定资产 255  396  661  914  1165  营业利润 398  300  320  405  492  

无形资产 114  116  105  93  81  营业外收入 5.35  9.06  15.00  15.00  15.00  

其他非流动资

产 
15  18  20  20  20  营业外支出 1.36  1.57  2.00  2.00  2.00  

资产总计 3096  4842  5873  8738  10296  利润总额 402  307  321  407  494  

流动负债合计 1702  2660  3092  5076  5551  所得税 98  68  71  90  109  

短期借款 0  145  323  1678  1427  净利润  304  239  250  317  385  

应付账款 1339  1789  2371  2918  3545  少数股东损益 0  0  0  10  20  

预收款项 50  233  299  381  480  归属母公司净利润 304  239  250  317  385  

一年内到期的

非流动负债 
0  1  1  1  1  EBITDA 409  327  864  1074  1319  

非流动负债合

计  
283  287  250  250  250  EPS（元） 0.84  0.63  1.79  2.20  2.68  

长期借款 250  250  250  250  250  主要财务比率         

应付债券 0  0  0  0  0  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1985  2946  3342  5326  5801  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  10  30  营业收入增长 26.05% 45.30% 30.21% 23.17% 21.61% 

实收资本（或股

本） 
360  401  401  401  401  营业利润增长 -2.31% -24.66% 183.39% 24.26% 23.11% 

资本公积 50  554  554  554  554  归属于母公司净利

润增长 
200.54% -21.43% 200.54% 22.94% 21.95% 

未分配利润 625  844  1302  1865  2551  获利能力           

归属母公司股

东权益合计 
1112  1895  2604  3476  4539  毛利率(%) 28.25% 27.80% 27.40% 27.47% 27.55% 

负债和所有者

权益  
3096  4842  5873  8738  10296  净利率(%) 4.34% 2.35% 5.42% 5.47% 5.52% 

现金流量表       单位 :百万元  总资产净利润（%）  9.81% 4.93% 12.22% 10.10% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 27.33% 12.60% 27.55% 25.38% 23.70% 

经营活动现金

流  
637  -329  882  661  837  偿债能力           

净利润 304  239  718  892  1096  资产负债率(%) 64% 61% 57% 61% 56% 

折旧摊销 20.69  41.45  39.63  18.72  20.43  流动比率        

1.46  

    

1.54  

    1.31      

1.35  

   1.51  

财务费用 -9  -14  0  -1  -1  速动比率        

0.73  

    

0.60  

    0.46      

0.71  

   0.80  

应收账款减少 0  0  -175  -101  -116  营运能力           

预收帐款增加 0  0  66  82  99  总资产周转率 2.65  2.56  2.47  2.23  2.08  

投资活动现金

流  
-238  -205  -32  -45  -45  应收账款周转率 32  36  38  34  33  

公允价值变动

收益 
0  0  0  0  0  应付账款周转率 6.26  6.50  6.37  6.17  6.14  

长期股权投资

减少 
0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 6  10  15  15  15  每股收益(最新摊

薄) 
0.84  0.63  1.79  2.20  2.68  

筹资活动现金

流  
-4  687  167  1345  -263  每股净现金流(最

新摊薄) 
1.10  0.38  2.54  4.89  1.32  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新

摊薄) 
3.09  4.73  6.49  8.67  11.32  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  41  0  0  0  P/E 98.47  131.94  46.45  37.78  30.98  

资本公积增加 0  504  0  0  0  P/B 26.91  17.59  12.80  9.59  7.34  

现金净增加额 395  153  1017  1961  529  EV/EBITDA 71.70  100.08  38.66  30.56  24.28  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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