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三只松鼠 深圳成指

 
 [Table_Index_1] 

(%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 25.3 18.1 23.0 (39.1) 

相对深证成指 25.1 11.4 19.8 (72.1) 

  
发行股数 (百万) 401 
流通股 (%) 57 

总市值 (人民币 百万) 20,924 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 156 

净负债比率 (%)(2021E) 净现金 

主要股东(%)  

章燎源 40 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021年 5月 20日收市价为标准 
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三只松鼠 
八年创造百亿规模，全渠道多品牌布局带来竞
争优势 
三只松鼠是一家全渠道经营、全品类覆盖、以休闲食品为核心的多品牌公

司，向消费者提供丰富可选的休闲食品与服务，也是首家营收规模突破百

亿的本土休闲零食公司。我们认为公司全渠道、全品类、多品牌的布局将

带来竞争优势，首次覆盖给予买入评级。 

支撑评级的要点 
 以线上起家，八年创造百亿规模。公司创立于 2012 年，创立之初即

定位于通过互联网渠道为消费者提供健康优质的休闲食品。在互联
网不断普及、网络购物迅速发展的背景下，公司借助着休闲零食消
费升级的趋势、凭借着品牌和品类的优势，创立 8年即达成了百亿的
销售规模，是国内首家达成百亿销售规模的本土休闲零食企业。 

 从线上走向全渠道，多元化销售渠道积极探索。公司以线上渠道起
家，建立了成熟完善的线上销售网络，目前已覆盖天猫商城、京
东、苏宁易购、1 号店、唯品会、当当、拼多多、零售通等主流平
台。公司大力发展线下渠道，线下门店数量超过 1000 家，新分销业
务覆盖超 40 万终端。公司已初步构建起线上线下全渠道协同发展的
体系，线上渠道多平台平衡发展，线下渠道加速布局，预计线下渠
道营收占比有望提升至 33-35%。 

 全品类+多品牌布局带来竞争优势。品类方面，公司持续聚焦“坚果
心智+精选零食”的产品矩阵定位，提供包括坚果、果干、烘焙、肉
食等在内的 400 余款精选零食。品牌方面，公司注重品牌 IP 化打
造，树立品牌形象，占领消费者心智，并孵化“小鹿蓝蓝”与“养
了个毛孩”等新品牌，抢占新赛道。 

 联盟工厂构建产业联合体，提升供应链整体效率。公司与战略供应
商采取联盟工厂的方式结为利益共同体，加强产品的全链路生产管
理。联盟工厂的建成将实现制造、加工、仓配、物流等的一体化，
有助于实现品质效率、成本效率、流通效率、产品效率的综合提
升，实现整条供应链的价值创造。 

估值 

 预计 2021-23 年 EPS 为 1.27、1.61、2.02 元，同比增 69.6%、26.5%、

25.1%，对应 PE为 40.9x、32.4x、25.9x。首次覆盖给予买入评级。 

评级面临的主要风险 

 新品推广不及预期、原材料价格波动、食品安全问题。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary_1]      年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 (人民币 百万) 10,173 9,794 11,266 13,058 15,133 

变动 (%) 45 (4) 15 16 16 

净利润 (人民币 百万) 239 301 511 647 809 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.595 0.751 1.274 1.613 2.017 

变动 (%) (21.4) 26.2 69.6 26.5 25.1 

全面摊薄市盈率(倍) 87.6 69.4 40.9 32.4 25.9 

价格/每股现金流量(倍) (63.6) 17.5 47.4 21.6 36.8 

每股现金流量 (人民币) (0.82) 2.99 1.10 2.41 1.42 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 67.6 52.5 30.5 23.7 18.7 

每股股息 (人民币) 0.000 0.250 0.319 0.403 0.504 

股息率(%) n.a. 0.5 0.6 0.8 1.0 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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以线上起家，八年创造百亿规模 

公司是一家全渠道经营、全品类覆盖、以休闲食品为核心的多品牌公司，向消费者提供丰富可选的

休闲食品与服务。公司创立于 2012 年，总部位于安徽芜湖。公司创立之初即定位于通过互联网渠

道为消费者提供健康优质的休闲食品。经过 9 年的发展，公司成长为一家全渠道经营、全品类覆

盖、以休闲食品为核心的多品牌公司，提供包括坚果、果干、烘焙、肉食等在内的 400 余款精选零

食，并拥有休闲零食品牌“三只松鼠”、婴童零食品牌“小鹿蓝蓝”、宠物食品品牌“养了个毛

孩”等子品牌，向消费者提供丰富可选的休闲食品与服务。 

收入规模快速增长，八年创造百亿规模。在互联网不断普及、网络购物迅速发展的背景下，公司借

助着休闲零食消费升级的趋势、凭借着品牌和品类的优势，创立 8 年即达成了百亿的销售规模，是

国内首家达成百亿销售规模的本土休闲零食企业。2014-2019 年，公司营收年复合增长率超过

160%。2020 年流量去中心化趋势下，公司线上业务收入下降，但线下业务增长迅速，填补了线上业

务的空缺。2020年公司归母净利超过 3亿元，同比+26%。 

 

图表 45. 三只松鼠营收及增速情况（2014-2020）  图表 46. 三只松鼠归母净利及增速情况（2014-2020） 

(20)

0

20

40

60

80

100

120

140

0

20

40

60

80

100

120

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

营业收入 同比增速（右轴）

（亿元） （%）

 

 

(500)

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

归母净利 同比增速（右轴）

（亿元） （%）

 

资料来源：万得，中银证券  资料来源：万得，中银证券 

 

从线上走向全渠道，多元化销售渠道积极探索 

公司以线上渠道起家，建立了成熟完善的线上销售网络。公司主要的线上销售渠道包括各类第三方 

B2C 在线商城及自营手机 APP。第三方在线商城方面，公司已覆盖天猫商城、京东、苏宁易购、1 

号店、唯品会、当当、拼多多、零售通等主流平台，并主要通过自营品牌旗舰店的形式为消费者提

供统一的购物体验。同时，公司于 2015 年 7 月上线自营手机 APP，方便消费者通过移动互联网随时

随地下单购买。 

大力发展线下渠道，线下门店数量超过 1000 家，新分销业务覆盖超 40 万终端。2020 年，公司对联

盟小店出台多项支持政策，并推出县城承包制，在全国化品牌势能的牵引下，保持快速拓店速度，

实现区域密度化布局。截至 2020 年末，公司线下店铺数量合计超 1000 家，其中投食店 171 家，联

盟小店 872 家。新分销业务方，公司通过以零售通、新通路为主的线上分销和以区域分销、KA 商

超、连锁便利店等为主的线下分销，实现覆盖超 40 万终端。公司线下营收占比大幅提升，从 2017

年的 4.5%提升至 2020年的 26%，占比未来有望持续提升。 
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线上渠道多平台平衡发展，线下渠道加速布局。线上渠道方面，公司将持续夯实电商领先优势，发

力新电商渠道，实现线上渠道多平台的平衡发展。其中，抖音渠道将侧重打造超级直播间，并同步

开启超级主播计划，拼多多渠道将侧重进行货品及供应链的匹配，挖掘渠道潜力。线下渠道方面，

投食店和联盟小店明确分工：投食店将围绕品牌 IP 和用户体验进一步明确定位，承担高势能覆盖

职责，从而打造更加立体的品牌形象和深度的用户体验交互；联盟小店则将进一步扩张版图，承担

起以投食店为中心的区域高密度覆盖职责，预计 2021年新开店 800-1000家。新分销业务将通过线上

分销平台及线下夫妻店、便利店、连锁 KA 等的覆盖，渗透全国超 100 万销售终端。公司已初步构

建起线上线下全渠道协同发展的体系，预计线下渠道营收占比有望提升至 33-35%。 

 

全品类+多品牌布局带来竞争优势 

品类方面，公司持续聚焦“坚果心智+精选零食”的产品矩阵定位，充分发挥坚果品类的行业领先

优势，深化三只松鼠坚果心智。坚果是公司最具竞争力的优势品类，2020年销售额达 48.5亿元，其

中，每日坚果销售超 10 亿元，位列天猫混合坚果品类 TOP1。此外，公司打造了夏威夷果、碧根

果、手剥巴旦木、纸皮核桃、开心果、炭烧腰果、猪肉脯、蜀香牛肉、芒果干、手撕面包等过亿级

大单品，共同构成三只松鼠“坚果+精选零食”的丰富产品矩阵。 

品牌方面，公司注重品牌 IP 化打造，树立品牌形象，占领消费者心智。公司以“小酷、小美、小

贱”三只小松鼠为原型，构建起人格化的品牌形象，并衍生出趣味周边、动画片、抖音短视频内容

矩阵等内容，不断赋予品牌新的生命力。此外，公司还通过广告投放、社交媒体宣传、影视剧植

入、跨界合作等方式与消费者互动，进一步拉近品牌和消费者的距离，实现松鼠 IP 从平面到立

体、从虚拟到现实的跨越。 

“小鹿蓝蓝”与“养了个毛孩”等新品牌相继孵化，抢占新赛道。“三只松鼠”品牌形象的成功打

造，证明了公司品牌塑造的功力。面对“三只松鼠”品牌不足以延展和覆盖的新赛道，公司通过打

造新品牌的方式，构建起多品牌协同运营模式。其中，婴童零食品牌“小鹿蓝蓝”于 2020年 6月上

线，上线 22天夺得宝宝零食行业销量第一，上线 55天日销破百万，全年实现营收接近 5500万元。 

 

图表 47. “三只松鼠”品牌产品矩阵  图表 48. “小鹿蓝蓝”品牌产品形象 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

联盟工厂构建产业联合体，提升供应链整体效率 

加强产品全链路生产管理，公司与通过联盟工厂的形式与战略供应商结合为利益共同体。传统的代

工模式下，委托方于受委托方属于不同的利益相关方，在保障产品质量与控制生产成本中存在着天

然的矛盾，为产品质量控制带来了挑战。公司与战略供应商采取联盟工厂的方式结为利益共同体，

加强产品的全链路生产管理。 

通过联盟工厂向制造端深透，提升供应链整体效率。联盟工厂的建成将实现制造、加工、仓配、物

流等的一体化，有助于实现品质效率、成本效率、流通效率、产品效率的综合提升，实现整条供应

链的价值创造。同时，联盟工厂模式有助于更好地把控生产的各个环节，强化产品品质。  
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盈利预测与投资评级 

盈利预测与核心假设 

我们对三只松鼠未来盈利情况进行了如下假设： 

1. 产品方面，坚果、烘焙、肉制品等主营业务保持稳健增长，婴童零食等新品类增速更快。 

2. 毛利率方面，剔除运费统计口径调整带来的影响，预计真实毛利率随着规模的提升以及联盟工

厂带来的效率提升而提升。 

3. 费用率方面，公司仍处在快速发展阶段，在渠道建设、品牌宣传等方面面临着较大的支出，预

计费用率保持稳定。长期来看，随着组织结构和管理体系的不断优化，费用率将有所下降。 

 

图表 49.三只松鼠收入预测表 

(百万元) 2018 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入合计 7,001  10,173  9,794  11,266  13,058  15,133  

 同比增速 (%) 26 45 (4) 15 16 16 

 毛利率(%) 28.2 27.8 23.9 26.1 26.7 27.3 

坚果 3,696  5,443  4,848  5,430  6,028  6,630  

 同比增速(%) 5 47 (11) 12 11 10 

 毛利率(%) 28.3 26.0 22.3 24.5 24.8 25.0 

烘焙 - 1,632  1,618  1,780  1,957  2,153  

 同比增速(%) - - (1) 10 10 10 

 毛利率(%) - 28.8 23.3 25.5 25.8 26.0 

肉制品 - 1,232  1,297  1,427  1,570  1,727  

 同比增速(%) - - 5 10 10 10 

 毛利率(%) - 28.1 23.0 26.0 26.5 27.0 

综合 - 927  1,148  1,493  2,090  2,926  

 同比增速(%) - - 24 30 40 40 

 毛利率(%) - 34.1 31.1 32.0 32.5 33.0 

果干 493  844  773  1,005  1,257  1,508  

 同比增速(%) 19 71 (8) 30 25 20 

 毛利率(%) 24.6 28.3 22.8 25.0 25.5 26.0 

其他业务 23  94  109  130  156  188  

 同比增速(%) (1) 314 15 20 20 20 

 毛利率(%) 68.0 41.3 47.0 45.0 47.0 50.0 

资料来源： 万得，中银证券预测 

 

相对估值和投资评级 

预计 2021-23年 EPS为 1.27、1.61、2.02元，同比增 69.6%、26.5%、25.1%，对应 PE为 40.9x、32.4x、

25.9x。首次覆盖给予买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

[Table_Profit AndLost_1]      年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售收入 10,173 9,794 11,266 13,058 15,133 

销售成本 7,345 7,454 8,323 9,569 10,997 

经营费用 2,321 1,698 1,743 1,939 2,155 

息税折旧前利润 310 398 687 882 1,117 

折旧及摊销 56 77 87 107 127 

经营利润 (息税前利润) 254 321 600 775 990 

净利息收入/(费用) 9 8 0 0 0 

其他收益/(损失) 2 17 19 21 23 

税前利润 307 401 679 860 1,075 

所得税 68 99 168 213 266 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

净利润 239 301 511 647 809 

核心净利润 239 301 511 647 809 

每股收益 (人民币) 0.595 0.751 1.274 1.613 2.017 

核心每股收益 (人民币) 0.595 0.751 1.274 1.613 2.017 

每股股息 (人民币) 0.000 0.250 0.319 0.403 0.504 

收入增长(%) 45 (4) 15 16 16 

息税前利润增长(%) (25) 27 87 29 28 

息税折旧前利润增长(%) (20) 29 72 28 27 

每股收益增长(%) (21) 26 70 27 25 

核心每股收益增长(%) (21) 26 70 27 25 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

资产负债表 (人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet_1]      年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 970 1,112 1,140 1,651 1,711 

应收帐款 260 226 407 295 510 

库存 2,480 1,389 2,741 2,113 3,468 

其他流动资产 375 689 504 587 646 

流动资产总计 4,085 3,416 4,792 4,645 6,335 

固定资产 602 724 1,014 1,255 1,497 

无形资产 116 114 78 88 96 

其他长期资产 38 147 162 178 196 

长期资产总计 756 985 1,254 1,521 1,788 

总资产 4,842 4,401 6,046 6,166 8,123 

应付帐款 2,514 1,769 2,960 2,517 3,779 

短期债务 145 0 0 0 0 

其他流动负债 1 247 247 247 247 

流动负债总计 2,660 2,016 3,208 2,764 4,026 

长期借款 250 229 229 229 229 

其他长期负债 37 59 62 66 69 

股本 401 401 401 401 401 

储备 1,494 1,695 2,146 2,706 3,398 

股东权益 1,895 2,096 2,547 3,107 3,799 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

总负债及权益 4,842 4,401 6,046 6,166 8,123 

每股帐面价值 (人民币) 4.73 5.23 6.35 7.75 9.47 

每股有形资产 (人民币) 10.00 7.91 10.62 10.43 14.06 

每股净负债/(现金)(人民币) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow_1]      年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 307 401 679 860 1,075 

折旧与摊销 56 77 87 107 127 

净利息费用 0 0 0 0 0 

运营资本变动 (423) 380 (371) 286 (344) 

税金 (71) (121) (168) (213) (266) 

其他经营现金流 (7) (6) 214 (72) (24) 

经营活动产生的现金流 (329) 1,199 442 968 568 

购买固定资产净值 (216) (325) (341) (358) (376) 

投资减少/增加 0 0 0 0 0 

其他投资现金流 (2,556) (2,411) (15) (16) (18) 

投资活动产生的现金流 (205) (780) (356) (374) (394) 

净增权益 564 3 41 43 45 

净增债务 145 (168) 0 0 0 

支付股息 (3) (103) (100) (128) (162) 

其他融资现金流 (19) (5) 1 2 3 

融资活动产生的现金流 687 (272) (58) (83) (114) 

现金变动 154 142 28 511 60 

期初现金 817 970 1,112 1,140 1,651 

公司自由现金流 (588) 839 (175) 616 149 

权益自由现金流 (433) 680 (167) 628 161 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

主要比率 

[Table_MainRatio_1]      年结日：12月 31日 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 3.0 4.1 6.1 6.8 7.4 

息税前利润率(%) 2.5 3.3 5.3 5.9 6.5 

税前利润率(%) 3.0 4.1 6.0 6.6 7.1 

净利率(%) 2.3 3.1 4.5 5.0 5.3 

流动性      

流动比率(倍) 1.5 1.7 1.5 1.7 1.6 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 0.6 1.0 0.6 0.9 0.7 

估值      

市盈率 (倍) 87.6 69.4 40.9 32.4 25.9 

核心业务市盈率(倍) 87.6 69.4 40.9 32.4 25.9 

市净率 (倍) 11.0 10.0 8.2 6.7 5.5 

价格/现金流 (倍) (63.6) 17.5 47.4 21.6 36.8 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 67.6 52.5 30.5 23.7 18.7 

周转率      

存货周转天数 89.0 72.1 66.9 67.8 67.3 

应收帐款周转天数 9.3 9.1 10.3 9.8 9.7 

应付帐款周转天数 90.2 79.8 76.6 76.6 75.9 

回报率      

股息支付率(%) 0.0 33.3 25.0 25.0 25.0 

净资产收益率 (%) 15.9 15.1 22.0 22.9 23.4 

资产收益率 (%) 5.4 5.9 9.8 10.8 11.8 

已运用资本收益率(%) 14.4 14.3 23.5 25.4 26.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测  


