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三只松鼠（300783） 
公司研究/点评报告 

事件： 
公司发布2021年一季报，期间实现营业收入36.71亿元，同比增长7.58%；

归母净利润为 3.15 亿元，同比增长 67.57%；扣非后归母净利润 2.78 亿

元，同比增长 50.56%，每股收益为 0.79 元。 

主要观点： 
公司持续优化线上业务结构，平衡各线上平台的发展。1）继续布局抖音、

拼多多新电商，多平台发展。公司持续推进天猫、京东等平台电商的精细

化运营，同时聚焦抖音、拼多多等新电商的深耕布局，报告期内，抖音和

拼多多新电商渠道实现占线上总营收比例 8.55%。2）定制化货品提升盈

利能力。根据渠道特性匹配定制化货品，提升产品竞争力，从而实现线上

渠道整体盈利能力的进一步改善。 

 

发力线下市场（开店+商超便利店），全渠道营收更趋均衡。公司线下营收

占比从 2017 年的 4.5%提升至 2021Q1 的 33.37%。1）开店方面，Q1 联盟

小店新开 103 家，截至报告期末线下店铺（投食店+联盟小店）数量合计

超 1103 家。投食店通过建立城市前置仓，优化物流交付方案进一步降本

提效，报告期内实现营收同比增长 29.64%。联盟小店拥有 2 家及以上小

店的店主占比进一步提升，报告期内联盟小店实现营收同比增长 167.24%。

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。我们认为公司过去利用互联网的传播优势已

经建立起了品牌知名度，品牌势能及定制化货品供给助力终端快速渗透，

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 。 

 

盈利能力大幅改善。Q1 毛利率为 31.39%，同比增加 4.24pcts，我们推测

因定制化产品增加、折扣力度减轻、长尾产品削减所致。销售费用率为

18.22%，同比增加 0.37pcts；管理费用率为 2.08%，同比增加 0.26pct；财

务费用率为 0.16%，同比增加 0.14pct。净利率为 8.58%，主要受毛利率增

加影响，同比增加 3.07pcts。 

 

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

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 125/151/180

盈利大幅改善，线下布局稳步推进                     

投资评级：买入（维持） 
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亿元，同比增长 28%/21%/19%，净利润分别为 4.13/5.04/6.50 亿元，同比

增长 37%/22%/29%，对应 PE 分别为 49/41/31，维持至“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  12,510  15,102  17,981  

收入同比(%) -4% 28% 21% 19% 

归属母公司净利润 301  413  504  650  

净利润同比(%) 26% 37% 22% 29% 

毛利率(%) 23.9% 24.8% 24.6% 25.1% 

ROE(%) 14.4% 16.5% 16.7% 17.8% 

每股收益(元) 0.75  1.03  1.26  1.62  

P/E 68  49  41  31  

P/B 10  8  7  6  

EV/EBITDA 35  34  29  22  

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  3,838  5,639  5,990   营业收入 9,794  12,510  15,102  17,981  

  现金 1,112  617  1,320  1,472   营业成本 7,454  9,405  11,393  13,464  

  应收账款 270  284  352  668   营业税金及附加 33  63  76  90  

  其他应收款 51  45  63  76   销售费用 1,712  2,214  2,629  3,154  

  预付账款 65  59  52  56   管理费用 221  321  376  442  

  存货 1,389  2,757  2,497  2,951   财务费用 (10) (9) 1  5  

  其他流动资产 530  76  1,355  767   资产减值损失 (2) 0  0  0  

非流动资产 985  1,522  1,297  1,609   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  527  640  841  

  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  838  568  847   营业外支出 7  4  3  4  

资产总计 4,401  5,360  6,936  7,599   利润总额 401  532  646  847  

流动负债 2,016  2,609  3,942  3,668   所得税 99  119  144  198  

  短期借款 0  0  1,454  1,429   净利润 301  413  502  649  

  应付账款 1,381  2,448  2,778  3,246   少数股东损益 0  0  1  1  

  其他流动负债 635  161  (290) (1,007)  归属母公司净利润 301  413  501  648  

非流动负债 288  242  (17) 271   EBITDA 444  564  692  902  

  长期借款 229  229  229  229   EPS（元） 0.75  1.03  1.25  1.62  

  其他非流动负

债 

59  13  (246) 42        
负债合计 2,305  2,851  3,925  3,939   主要财务比率     
 少数股东权益 0  0  1  2   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% 27.73% 20.72% 19.07% 

  留存收益 1,141  1,554  2,056  2,704   营业利润 30.84% 34.36% 21.42% 31.38% 

归属母公司股东权

益 

2,096  2,509  3,011  3,659   归属于母公司净利润 26.21% 36.97% 21.49% 29.30% 

负债和股东权益 4,401  5,360  6,936  7,599   获利能力     

      毛利率(%) 23.90% 24.81% 24.56% 25.12% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 3.08% 3.30% 3.32% 3.61% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 14.37% 16.46% 16.67% 17.73% 

经营活动现金流 1,199  (447) (685) 245   ROIC(%) 23.12% 42.54% 37.71% 22.98% 

  净利润 301  413  501  648   偿债能力     
  折旧摊销 77  46  52  57   资产负债率(%) 52.37% 53.18% 56.58% 51.83% 

  财务费用 4  (9) 1  5   净负债比率(%) 68.60% 58.10% 43.21% 21.01% 

  投资损失 (23) (11) (13) (14)  流动比率 1.69  1.47  1.43  1.63  

营运资金变动 793  (886) (1,227) (452)  速动比率 1.01  0.41  0.80  0.83  

  其他经营现金

流 

47  1  1  1   营运能力     
投资活动现金流 (780) (58) (66) (63)  总资产周转率 2.12  2.56  2.46  2.47  

  资本支出 0  (70) (78) (77)  应收账款周转率 40.94  54.62  57.04  40.83  

  长期投资 (0) 1  (0) (0)  应付账款周转率 6.18  6.53  5.78  5.97  

  其他投资现金

流 

(780) 11  13  14   每股指标（元）     
筹资活动现金流 (272) 9  1,453  (30)  每股收益(最新摊薄) 0.75  1.03  1.25  1.62  

  短期借款 (145) 0  1,454  (25)  每股经营现金流(最新摊薄) 2.99  (1.11) (1.71) 0.61  

  长期借款 (21) 0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 5.23  6.26  7.51  9.12  

  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 67.8  49.5  40.7  31.5  

  其他筹资现金

流 

(106) 9  (0) (5)  P/B 9.7  8.1  6.8  5.6  

现金净增加额 147  (495) 703  152    EV/EBITDA 34.56  34.13  29.26  21.93  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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分析师与研究助理简介 

分析师 文献：华安证券食品饮料首席分析师，十三年食品饮料研究经验。 

联系人 余璇：华安证券食品饮料研究员，两年研究经验。 
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原

因，致使无法给出明确的投资评级。市场基准指数为沪深 300 指数。 


