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[Table_Main] 
高基数下短期波动，疫情导致业绩承压 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 10,173  12,422  16,548  21,410  

同比（%） 45.3% 22.1% 33.2% 29.4% 

归母净利润（百万元） 239  170  240  311  

同比（%） -21.4% -28.8% 41.1% 29.6% 

每股收益（元/股） 0.60  0.42  0.60  0.78  

P/E（倍） 110.69  155.42  110.13  85.00  
      

事件： 

公司发布 2020 年中报，20H1 实现营收 52.52 亿元 （+16.42%），归母

净利 1.88 亿元（-29.51%），扣非净利 1.53 亿元（-41.37%）。20Q2 实现营

收 18.4 亿元 （+11.92%），归母净利 0 亿元（-101.1%），扣非净利-0.31 亿

元（-310.62%）。 

投资要点 

 高基数致线上业务数据波动，线下业务受疫情拖累。20H1 松鼠实现营
收 52.52 亿元 （+16.42%），其中 20Q2 实现营收 18.4 亿元 （+11.92%）。
分渠道看，线上平台实现收入 44.65 亿元，同比增长 10%，根绝我们线
上数据跟踪，京东等新兴渠道实现较快增长，阿里渠道主要是 1）19 年
公司折扣促销力度较大以抢占份额，导致高基数下 20H1 出现波动
（19Q1/Q2 收入分别同增 27/68%）；2）直播带货等新兴销售手段出现
后有所分流。20H1 线下投食店/联盟小店分别新开店 38/209 家，截至期
末分别共有 139/478 家，实现营业收入 3.1/1.57 亿元，20H1 线下业务收
入占比达到 8.9%。分产品看，坚果/烘焙/肉制品/果干/综合业务分别实
现收入 28.1/7.3/6.9/3.7/6.1 亿元，同比增加 11/8/39/-9/59%，依靠新品研
发，公司肉制品和综合产品实现高增长。20H1 公司推出奶奶甜、白桃
枣、气泡瓜子仁等产品，其中奶奶甜销售额达 1515 万元，推新能力保
证公司长期增长潜力。 

 线上直播分流、线下补贴门店，业绩承压。20H1 毛利率 25.74%(-5.12pct)，
主要是线上直播分流后公司加大线上折扣力度，此外线下门店受疫情影
响较大，公司积极帮扶减少联盟小店损失，预计也有影响。20H1 销售
费用率 19.03%(-1.5pct)，管理费用率（含研发费用）2.67%(+0.62pct)，
其中受益于规模效应和线上包邮力度减少物流成本下降 2 亿元，新增业
务模块导致销售/管理费用中人工薪酬共增加 0.7 亿元，疫情影响线下动
销导致存货盘亏报废损失增加 0.1 亿元。综上 20H1 公司实现净利率
3.58%(-2.33pct)，归母净利 1.88 亿元（-29.51%），扣非净利 1.53 亿元（-

41.37%）。 

 盈利预测与投资评级：三只松鼠作为线上休闲食品第一品牌积极发力
下，看好未来线下门店扩张节奏，线上线下协同可期。公司借助成熟的
供应链优势和专业的运营团队，设立小鹿蓝蓝、铁功基、养了个毛孩、
喜小雀四大子品牌，切入方便速食、婴童食品、宠物食品和定制喜礼业
务，打开公司增长天花板、充分发挥供应链优势。预计 20-22 年公司营
收增速+22/33/29%，归母净利增速为 -29/+41/+30%，对应 PE 为
155/110/85X，维持“增持”评级。 

 风险提示：新品推广不佳，食品安全风险，产能投放不及预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 65.90 

一年最低/最高价 41.55/91.59 

市净率(倍) 13.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
14957.72 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.94 

资产负债率(%) 40.59 

总股本(百万股) 401.00 

流通 A 股(百万

股) 

226.98 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《三只松鼠（300783）：线上

线下协同发展，份额优先利润

承压》2020-03-02 

2、《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 

3、《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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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
三只松鼠三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,085 4,658  6,456  7,329    营业收入 10,173 12,422  16,548  21,410  

  现金 970 1,603  1,547  2,002    减:营业成本 7,345 9,277  12,249  16,063  

  应收账款 260 428  489  698       营业税金及附加 51 52  70  90  

  存货 2,480 2,218  3,984  4,149       营业费用 2,298 2,633  3,608  4,496  

  其他流动资产 375 408  436  479         管理费用 175 294  386  428  

非流动资产 756 862  1,053  1,275       财务费用 -14 -22  -21  -2  

  长期股权投资 6 8  10  12       资产减值损失 -2 0  0  0  

  固定资产 396 490  650  829    加:投资净收益 10 6  7  7  

  在建工程 163 159  175  202       其他收益 -30 40  40  40  

  无形资产 116 133  151  170    营业利润 300 203  304  382  

  其他非流动资产 75 72  67  61    加:营业外净收支  7 10  5  6  

资产总计 4,842 5,520  7,510  8,603    利润总额 307 213  309  389  

流动负债 2,660 3,277  5,054  5,904    减:所得税费用 68 43  69  78  

短期借款 145 145  984  836       少数股东损益 0 0  0  0  

应付账款 1,789 2,162  3,054  3,786    归属母公司净利润 239 170  240  311  

其他流动负债 726 969  1,016  1,281    EBIT 303 191  304  400  

非流动负债 287 278  309  314    EBITDA 359 245  375  493  

长期借款 250 241  272  277                                                                               

其他非流动负债 37 37  37  37    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2,946 3,555  5,362  6,218    每股收益(元) 0.60 0.42  0.60  0.78  

少数股东权益 0 0  0  0    每股净资产(元) 4.73 4.90  5.35  5.95  

归属母公司股东权益 1,895 

 

1,965  

 

2,147  

 

2,386    

发行在外股份(百万

股) 401 

 

401  

 

401  

 

401  

负债和股东权益 4,842 5,520  7,510  8,603    ROIC(%) 10.1% 6.2% 6.7% 8.8% 

                                                                           ROE(%) 12.6% 8.7% 11.2% 13.0% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 27.8% 

 

25.3% 

 

26.0% 

 

25.0% 

经营活动现金流 -329 774  -695  913    销售净利率(%) 2.3% 1.4% 1.5% 1.5% 

投资活动现金流 -205 -113  -216  -268   资产负债率(%) 60.9% 64.4% 71.4% 72.3% 

筹资活动现金流 687 -28  855  -190    收入增长率(%) 45.3% 22.1% 33.2% 29.4% 

现金净增加额 152 633  -56  455    净利润增长率(%) -21.4% -28.8% 41.1% 29.6% 

折旧和摊销 56 54  71  93   P/E 110.69 155.42  110.13  85.00  

资本开支 216 103  189  219   P/B 13.94 13.45  12.31  11.08  

营运资本变动 -619 618  -938  557   EV/EBITDA 72.02 103.36  69.95  52.10  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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