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三只松鼠（300783） 
公司研究/点评报告 

事件： 
公司发布 2020 年年报，全年实现营业收入 97.94 亿元，同比下降 3.72%，

实现净利润 3.01 亿元，同比增长 26.21%，扣非后归母净利润 2.45 亿元，

同比增长 19.34%。 

主要观点： 
线上收入因流量进一步去中心化而承压，公司平衡各线上平台的发展。

2020 年短视频平台、生活分享平台、直播平台的兴起，带来流量的重新

分配，公司全年线上营收约为 72.48 亿元，同比下滑约 17.63%，占总营收

约 74%。2020 年线上业务营收中，天猫渠道占比 52%，京东渠道占比 38%，

线上各平台发展进一步平衡，减少对单一平台依赖。2020 年度薇娅直播

带货金额累计达 1.6 亿元，自直播方面，公司设立直播专项团队，全年公

司自直播超千场，实现销售额超 1 亿元。2021 年度公司将会继续围绕“以

天猫/京东为核心”，加大对拼多多/抖音/社区团购/自直播的布局和探索。 

 

发力线下市场（开店+商超便利店），全渠道营收更趋均衡。1）开店方面，

截至报告期末，线下店铺数量合计超 1000 家（投食店 171 家，联盟小店

872 家），投食店和联盟小店积极调整策略。投食店保障有质量的扩张，

推出线下专供 mini 包，通过与本地生活平台合作寻找新增量；联盟小店

出台多项支持政策，并推出县城承包制，实现区域密度化布局。报告期内，

投食店和联盟小店整体均实现盈利。2）公司新增分销业务，开始入驻 KA

商超、连锁便利店等为主的线下分销系统，覆盖超 40 万终端。公司线下

营收占比从 2017 年的 4.5%提升至 26%，预计 2021 年度线下业务占比达

到 33%-35%，线上线下渠道营收更趋均衡 。 

 

剔除会计准则变更影响，实际盈利水平改善。在天猫平台，公司调整销售

结构，并进行价格合理管控，实现盈利能力的提升。2020 年毛利率为 23.9%，

会计准则变更致毛利率同比下降 3.90%。如果按原会计准则计算，报告期

内毛利率同比上升 3.66%。销售费用率为 17.48%，同比减少 5.11pcts；管

理费用率为 2.79%，受线上新平台增加投入、线下扩张影响，同比增加

0.58pct；财务费用率为-0.10%，同比增加 0.04pct。全年净利率为 3.08%，

同比增加 0.73pct。 

 

公司调整战略，多品类、多品牌、多渠道发展，精简 SKU 后盈利得到改

善，上调至“买入”评级。多渠道方面，公司线下店铺数量超过 1000，覆

盖 40 万个终端，投食店和联盟小店整体均实现盈利。品类方面，公司从

全品类零食品牌转向“坚果果干+精选零食”品牌定位，精简 SKU 以提高

盈利水平，并通过联盟工厂提高供应链效率和产品质量，首个联盟工厂将

在 2021 年度投入运营。多品牌方面，流量平台的分发逻辑给予了品牌精

营收承压盈利改善，全渠道扩展中                     
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《三只松鼠首次覆盖：借力好风八年飞

驰，迎挑战拼似锦前程》 
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准起步的机会，为此公司提前加速新品牌布局，加速孵化小鹿蓝蓝、养了

个毛孩等子品牌。预计 2021-2023 年，三只松鼠营收分别为 121/145/171 亿

元，同比增长 24%/20%/18%，净利润分别为 3.66/4.38/5.21 亿元，同比增

长 21%/20%/19%，对应 PE 分别为 40/33/28，上调至“买入”评级。 

风险提示 

原材料价格波动，食品安全，休闲食品市场需求变化。  

 

 

  

重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 9,794  12,109  14,507  17,096  

收入同比(%) -4% 24% 20% 18% 

归属母公司净利润 301  366  438  521  

净利润同比(%) 26% 21% 20% 19% 

毛利率(%) 23.9% 24.3% 24.3% 24.9% 

ROE(%) 14.4% 14.9% 15.1% 15.2% 

每股收益(元) 0.75  0.91  1.09  1.30  

P/E 49  40  33  28  

P/B 7  6  5  4  

EV/EBITDA 35  27  23  18  

资料来源：wind，华安证券研究所 
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图表 1 三只松鼠分季度业绩（单位：百万元） 
 

2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 

营业总收入 2,254.9  977.2  1,437.8  2,331.3  2,867.7  1,643.7  2,203.2  3,458.4  3,412.4  1,839.6  1,979.4  2,562.8  

  营业成本 1,535.0  711.6  1,059.5  1,717.3  1,916.8  1,202.5  1,637.8  2,588.1  2,485.8  1,414.6  1,376.7  2,176.7  

  税金及附加 17.9  5.5  6.1  2.7  22.8  7.0  5.4  16.0  10.3  9.7  4.9  8.2  

  销售费用 361.7  266.3  314.9  517.8  551.4  375.0  479.6  891.7  609.1  390.4  448.2  264.5  

  管理费用 24.7  20.8  21.4  46.6  33.8  37.2  43.7  60.3  44.1  72.3  52.4  52.3  

  研发费用 5.9  3.6  13.5  11.0  11.3  10.2  10.3  18.4  17.9  6.0  11.9  16.7  

  财务费用 -0.6  -4.9  1.3  -4.9  -3.0  -5.8  -3.2  -1.9  0.8  -9.4  -0.9  -0.5  

  投资净收益 0.6  -0.9  4.3  1.7  1.0  1.2  3.2  5.0  0.9  5.6  6.9  9.9  

  资产减值损失 1.5  2.7  0.3  3.4  0.8  -0.2  0.3  -1.3  -1.0  0.5  -0.2  -1.1  

营业利润 310.5  -26.3  70.2  43.4  336.0  17.5  36.8  -90.7  250.1  -1.3  101.1  42.3  

  加：营业外收入 1.1  0.9  1.8  1.5  1.5  1.2  1.8  4.5  3.7  2.7  3.5  5.7  

  减：营业外支出 0.0  0.9  0.2  0.3  0.3  0.2  0.1  1.0  1.7  3.6  1.5  0.6  

利润总额 311.6  -26.2  71.8  44.7  337.3  18.5  38.6  -87.2  252.2  -2.2  103.1  47.4  

  减：所得税 78.5  -1.4  12.3  8.6  88.0  1.4  9.4  -30.3  64.2  -2.0  26.7  10.4  

净利润 233.1  -24.8  59.6  36.0  249.3  17.2  29.2  -56.9  188.0  -0.2  76.4  37.1  

 减：少数股东损益 

            

  归属于母公司所

有者的净利润 

233.1  -24.8  59.6  36.0  249.3  17.2  29.2  -56.9  188.0  -0.2  76.4  37.1  

 

资料来源：wind，华安证券研究所 
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 财务报表与盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3,416  3,893  5,504  5,849   营业收入 9,794  12,109  14,507  17,096  

  现金 1,112  683  1,320  1,472   营业成本 7,454  9,167  10,975  12,844  

  应收账款 270  275  339  635   营业税金及附加 33  61  73  85  

  其他应收款 51  43  60  73   销售费用 1,712  2,128  2,540  3,050  

  预付账款 65  59  52  56   管理费用 221  310  353  404  

  存货 1,389  2,687  2,406  2,815   财务费用 (10) (13) 20  52  

  其他流动资产 530  145  1,327  799   资产减值损失 (2) 0  0  0  

非流动资产 985  1,442  1,236  1,519   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 6  5  5  5   投资净收益 23  11  13  14  

  固定资产 521  555  590  617   营业利润 392  466  558  674  

  无形资产 114  125  133  140   营业外收入 16  8  10  11  

  其他非流动资

产 

345  757  508  757   营业外支出 7  4  3  4  

资产总计 4,401  5,335  6,740  7,369   利润总额 401  471  564  681  

流动负债 2,016  2,623  3,839  3,708   所得税 99  105  126  159  

  短期借款 0  0  1,342  1,437   净利润 301  366  438  522  

  应付账款 1,381  2,386  2,676  3,097   少数股东损益 0  0  0  1  

  其他流动负债 635  237  (180) (825)  归属母公司净利润 301  366  438  521  

非流动负债 288  249  9  268   EBITDA 444  500  630  784  

  长期借款 229  229  229  229   EPS（元） 0.75  0.91  1.09  1.30  

  其他非流动负

债 

59  20  (220) 39        
负债合计 2,305  2,872  3,848  3,976   主要财务比率     
 少数股东权益 0  0  1  1   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

  股本 401  401  401  401   成长能力     
  资本公积 554  554  554  554   营业收入 -3.72% 23.63% 19.80% 17.85% 

  留存收益 1,141  1,507  1,945  2,466   营业利润 30.84% 18.91% 19.67% 20.84% 

归属母公司股东权

益 

2,096  2,462  2,900  3,421   归属于母公司净利润 26.21% 21.36% 19.77% 18.98% 

负债和股东权益 4,401  5,335  6,749  7,399   获利能力     

      毛利率(%) 23.90% 24.29% 24.34% 24.87% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 3.08% 3.02% 3.02% 3.05% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 14.37% 14.87% 15.11% 15.24% 

经营活动现金流 1,199  (384) (611) 194   ROIC(%) 23.12% 37.32% 34.97% 20.97% 

  净利润 301  366  438  521   偿债能力     
  折旧摊销 77  46  52  57   资产负债率(%) 52.37% 53.84% 57.02% 53.74% 

  财务费用 4  (13) 20  52   净负债比率(%) 68.60% 56.51% 45.60% 23.49% 

  投资损失 (23) (11) (13) (14)  流动比率 1.69  1.48  1.43  1.58  

营运资金变动 793  (772) (1,109) (423)  速动比率 1.01  0.46  0.81  0.82  

  其他经营现金

流 

47  1  0  1   营运能力     
投资活动现金流 (780) (58) (66) (63)  总资产周转率 2.12  2.49  2.40  2.42  

  资本支出 0  (70) (78) (77)  应收账款周转率 40.94  53.77  56.84  40.69  

  长期投资 (0) 1  (0) (0)  应付账款周转率 6.18  6.43  5.73  5.92  

  其他投资现金

流 

(780) 11  13  14   每股指标（元）     
筹资活动现金流 (272) 12  1,322  42   每股收益(最新摊薄) 0.75  0.91  1.09  1.30  

  短期借款 (145) 0  1,342  94   每股经营现金流(最新摊薄) 2.99  (0.96) (1.52) 0.48  

  长期借款 (21) 0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 5.23  6.14  7.23  8.53  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     
  资本公积增加 0  0  0  0   P/E 48.7  40.1  33.5  28.1  

  其他筹资现金

流 

(106) 12  (20) (52)  P/B 7.0  6.0  5.1  4.3  

现金净增加额 147  (429) 645  173    EV/EBITDA 34.56  27.01  22.92  18.03  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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