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三只松鼠（300783） 
公司研究/点评报告 

事件： 
公司披露半年度业绩预告，预计 2021 年上半年盈利 34,000 万元-36,500

万元，比上年同期增长 81.03%-94.34%。 

主要观点： 
公司上半年利润表现亮眼，变动原因为：1）公司在今年持续优化货品管

理、加强价格管理体系提升产品毛利率；通过改变物流仓配模式、提升物

流仓配效率降低物流费用。2）继去年缩减 SKU 后带来运营效率的提升，

持续不断优化产品线，运营效率进一步提升，实现了整体盈利能力的提高。 

 

主品牌关注可持续发展，新品牌聚焦小鹿蓝蓝。主品牌方面，公司更加关

注可持续、有用户价值的营收增长，会持续主动优化不符合未来战略的短

期行为，短期内可能出现营收收窄；新品牌方面，将聚焦小鹿蓝蓝的培育

成长，短期内以营收为导向，对于战略性投入的过程中可能会出现利润波

动。小鹿蓝蓝自去年 6 月 19 日上线，一周年销售总额达到 3.39 亿元，连

续九个月斩获全网宝宝零食销量第一，今年有望冲击 6 亿目标。 

 

线下矩阵搭建，全渠道营收更趋均衡。在经过投食店、松鼠小店、快消 B2B

等布局后，公司今年正式组建分销事业部，初步规划在 22 个省市接入渠

道招商的运营模式，挖掘全国 600 万终端的线下潜力。将线上和线下产品

区隔开来，根据线下场景研发定制款产品。Q1 公司整体线下营收达到

33.37%，预计 Q2 线下占比仍有提升，未来公司或可达到线上线下均衡发

展。 

 

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。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 113/127/141 亿元，同比增长

15%/13%/11%，净利润分别为 4.64/6.15/7.41 亿元，同比增长 54%/33%/20%，

对应 PE 分别为 38/28/24。 

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。  

 

利润增速高，关注营收可持续增长                      

投资评级：买入（维持） 

报告日期：             2021-07-15 

收盘价（元）                   43.46 

近 12 个月最高/最低（元） 79.16/34.08 

总股本（百万股） 401 

流通股本（百万股） 227 

流通股比例（%） 56.61 

总市值（亿元） 174 

流通市值（亿元) 99 
 

公司价格与沪深 300 走势比较 
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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  11,262  12,681  14,088  

收入同比(%) -4% 15% 13% 11% 

归属母公司净利润 301  464  615  741  

净利润同比(%) 26% 54% 33% 20% 

毛利率(%) 23.9% 24.8% 25.1% 25.4% 

ROE(%) 14.4% 18.1% 19.4% 18.9% 

每股收益(元) 0.75  1.16  1.53  1.85  

P/E 58  38  28  24  

P/B 8  7  5  4  

EV/EBITDA 35  26  19  16  

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  4,148  4,791  5,174   营业收入 9,794  11,262  12,681  14,088  

  现金 1,112  1,020  1,320  1,531   营业成本 7,454  8,471  9,498  10,513  

  应收账款 270  256  296  523   营业税金及附加 33  56  63  70  

  其他应收款 51  40  53  60   销售费用 1,712  1,847  1,995  2,171  

  预付账款 65  59  54  56   管理费用 221  319  362  412  

  存货 1,390  2,483  2,082  2,304   财务费用 (10) (12) (9) (11) 

  其他流动资产 528  289  986  699   资产减值损失 (2) (1) 0  0  

非流动资产 985  1,273  1,164  1,330   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  12  12  

  固定资产 521  555  590  617   营业利润 392  593  783  945  

  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  588  436  568   营业外支出 7  4  3  4  

资产总计 4,401  5,420  5,955  6,503   利润总额 401  598  790  951  

流动负债 2,016  2,596  2,659  2,327   所得税 99  133  176  212  

  短期借款 0  0  192  0   净利润 301  465  614  739  

  应付账款 1,381  2,205  2,316  2,535   少数股东损益 0  0  1  1  

  其他流动负债 635  391  150  (207)  归属母公司净利润 301  464  613  739  

非流动负债 288  263  121  262   EBITDA 444  628  826  991  

  长期借款 229  229  229  229   EPS（元） 0.75  1.16  1.53  1.84  

  其他非流动负

债 

59  34  (108) 33        
负债合计 2,305  2,859  2,780  2,589   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% 14.99% 12.60% 11.09% 

  留存收益 1,141  1,606  2,219  2,957   营业利润 30.84% 51.30% 32.03% 20.60% 

归属母公司股东权

益 

2,096  2,561  3,174  3,912   归属于母公司净利润 26.21% 54.09% 32.01% 20.51% 

负债和股东权益 4,401  5,420  5,955  6,503   获利能力     

      毛利率(%) 23.90% 24.79% 25.10% 25.38% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 3.08% 4.12% 4.83% 5.24% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 14.37% 18.15% 19.33% 18.89% 

经营活动现金流 1,199  (46) 164  458   ROIC(%) 23.12% 47.71% 49.32% 39.01% 

  净利润 301  464  613  739   偿债能力     
  折旧摊销 77  46  52  57   资产负债率(%) 52.37% 52.75% 46.69% 39.81% 

  财务费用 4  (12) (9) (11)  净负债比率(%) 68.60% 41.18% 41.25% 21.12% 

  投资损失 (23) (11) (12) (12)  流动比率 1.69  1.60  1.80  2.22  

营运资金变动 793  (533) (480) (316)  速动比率 1.00  0.64  1.02  1.23  

  其他经营现金

流 

47  (0) 1  1   营运能力     
投资活动现金流 (780) (58) (66) (65)  总资产周转率 2.12  2.29  2.23  2.26  

  资本支出 0  (70) (78) (77)  应收账款周转率 40.94  51.89  55.23  39.89  

  长期投资 (0) 1  (0) (0)  应付账款周转率 6.18  6.28  5.61  5.81  

  其他投资现金

流 

(780) 11  12  12   每股指标（元）     
筹资活动现金流 (272) 12  202  (182)  每股收益(最新摊薄) 0.75  1.16  1.53  1.84  

  短期借款 (145) 0  192  (192)  每股经营现金流(最新摊薄) 2.99  (0.12) 0.41  1.14  

  长期借款 (21) 0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 5.23  6.39  7.91  9.76  

  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 57.8  37.5  28.4  23.6  

  其他筹资现金

流 

(106) 12  9  11   P/B 8.3  6.8  5.5  4.5  

现金净增加额 147  (92) 300  211    EV/EBITDA 34.56  25.65  19.52  15.72  

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。 


