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三只松鼠（300783.SZ）              维持评级 

坚定利润产出作为调整期的导向，Q2 扭亏为盈          买入 

2021 年 7 月 16 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司发布公告，预计 2021 年半年度归属于上市公司股东的净利润 3.4

亿元–3.65 亿元，比上年同期增长 81.03%-94.34%。 

事件点评 

 Q2 扭亏为盈，利润超预期。公司预告 2021H1 实现归母净利润 3.40 至

3.65 亿元、同比增长 81.03%至 94.34%，对应 Q2 单季度实现归母净利

润 0.25 至 0.50 亿元同比实现扭亏。公司延续始自 2020 年基于“互联

网去中心化”环境变化做出围绕“规模与利润”的战术调整，在 2021

年，三只松鼠主品牌将坚定“利润产出”作为战略调整期的导向。具

体来看，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。 

 主动进行策略调整，促进持续增长。从创立之初，始终坚持规模导向，

较快速的在 2019 年实现了百亿营收的突破。在新环境面对疫情及流量

去中心化带来的挑战与机会下，公司主动进行策略调整，通过数字化

全域营销、聚焦品类缩减 SKU、强化供应链管理等系列措施，实现盈

利能力的大幅提升。在当下战略调整期，将持续夯实天猫、京东平台

规模优势，通过精细化运营实现利润提升，打造第一增长曲线；加大

门店及分销业务拓展，实现线上线下营收进一步均衡，推进抖音、拼

多多等新电商发展作为公司的第二增长曲线；同时积极探索新品牌，

聚焦婴童零辅食小鹿蓝蓝的发展，通过战略性投入培育第三增长曲线。 

 持续优化全品类结构，构建长期激励机制。公司围绕“坚果+精选零食”

的心智定位，以精选零食扩充优质单品，构建全品类产品矩阵。公司

推进坚果产品标签清洁化项目，联合以奇华顿为首的多家公司开展项

目研发，并协同 20 余家上游供应链合作伙伴共同开展项目生产试验，

最终实现以罗汉果粉等食品原料替代味精和甜蜜素、安赛蜜等甜味剂，

简化配料标签，满足消费者健康化消费需求。同时，公司推进“Super

坚果”系列研发，联合伙伴就生产工艺、设备设施进行深度合作，利

用“饱和热能杀青技术”解决传统坚果产品难剥的消费痛点，实现在

保留坚果口感及营养的同时，使得坚果更好剥、更酥润、更入味，推
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动坚果行业生产技术升级革新。此外，公司于 6 月 18 日发布股权激

励及事业合伙人持股计划，此次股权激励及持股计划深度绑定管理层

及高潜人才利益，将充分调动员工积极性。 

投资建议 

 公司在“全渠道发展”、“新品牌探索”均按照年度计划取得预期成效，

除此之外，公司在“产品打造和组织激励”方面也作出了积极推动，

促进公司业绩持续增长。预计 2021-2023 年公司归母净利润为 4.25 亿、

5.29 亿、6.83 亿，EPS 分别为 1.06 元、1.32 元、1.70 元，对应当前股

价，PE 分别为 42 倍、34 倍、26 倍。维持“买入”评级。 

存在风险  

 原材料价格波动的风险、食品质量控制的风险、品牌被侵权的风险、

公司组织能力不能适应战略调整的风险。 
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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  5,625  6,020  6,303  营业收入 9,794  11,655  13,753  16,091  

  现金 1,112  1,166  1,421  1,609  营业成本 7,454  8,823  10,370  12,100  

  应收账款 270  530  470  575  营业税金及附加 33  40  47  55  

  其他应收款 51  51  63  76  销售费用 1,712  1,993  2,338  2,703  

  预付账款 65  59  65  59  管理费用 221  245  275  306  

  存货 1,390  3,674  4,318  5,039  财务费用 (10) 29  60  58  

  其他流动资产 528  146  (317) (1,056) 资产减值损失 (2) 0  1  1  

非流动资产 985  849  607  261  公允价值变动收益 0  11  11  11  

  长期投资 6  5  6  6  投资净收益 23  23  23  23  

  固定资产 521  488  455  422  营业利润 392  559  697  902  

  无形资产 114  106  99  92  营业外收入 16  15  15  15  

 其他非流动资产 345  250  48  (259) 营业外支出 7  7  7  7  

资产总计 4,401  6,474  6,627  6,564  利润总额 401  567  705  910  

流动负债 2,016  3,695  3,374  2,708  所得税 99  142  176  228  

  短期借款 0  1,309  1,309  1,351  净利润 301  425  529  683  

  应付账款 1,381  2,045  2,283  2,571  少数股东损益 0  0  0  0  

  其他流动负债 635  341  (219) (1,213) 归属母公司净利润 301  425  529  683  

非流动负债 288  257  203  122  EBITDA 444  629  797  999  

  长期借款 229  229  229  229  EPS（元） 0.75  1.06  1.32  1.70  

 其他非流动负债 59  28  (26) (107) 

     负债合计 2,305  3,952  3,577  2,830  主要财务比率 

     少数股东权益 0  0  0  0  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% 19.00% 18.00% 17.00% 

  留存收益 1,141  1,567  2,096  2,778  营业利润 30.84% 42.61% 24.60% 29.50% 

归属母公司股东权

益 2,096  2,522  3,050  3,733  归属于母公司净利润 26.21% 41.20% 24.25% 29.16% 

负债和股东权益 4,401  6,474  6,627  6,564  获利能力 

    

     

毛利率(%) 23.90% 24.30% 24.60% 24.80% 

现金流量表 

  

单位:百万元 净利率(%) 3.08% 3.65% 3.84% 4.24% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E ROE(%) 14.37% 16.87% 17.33% 18.29% 

经营活动现金流 1,199  (1,237) 315  207  ROIC(%) 23.12% 46.90% 14.28% 15.47% 

  净利润 301  425  529  683  偿债能力 

      折旧摊销 77  41  40  40  资产负债率(%) 52.37% 61.05% 53.97% 43.12% 

  财务费用 4  29  60  58  净负债比率(%) 68.60% 36.06% 32.52% 11.48% 

  投资损失 (23) (23) (23) (23) 流动比率 1.69  1.52  1.78  2.33  

营运资金变动 793  (1,721) (302) (562) 速动比率 1.00  0.53  0.50  0.47  

 其他经营现金流 47  11  12  12  营运能力 

    投资活动现金流 (780) 90  11  8  总资产周转率 2.12  2.14  2.10  2.44  

  资本支出 0  0  0  0  应收账款周转率 40.94  33.44  31.02  35.49  

  长期投资 (0) 1  (0) 0  应付账款周转率 6.18  6.80  6.35  6.63  

 其他投资现金流 (780) 90  12  8  每股指标（元） 

    



                                      

 

证券研究报告：公司研究/点评报告 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                            4  

筹资活动现金流 (272) 1,280  (60) (16) 每股收益(最新摊薄) 0.75  1.06  1.32  1.70  

  短期借款 (145) 1,309  (0) 42  每股经营现金流(最新摊薄) 2.99  (3.09) 0.79  0.52  

  长期借款 (21) 0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 5.23  6.29  7.61  9.31  

  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 59.5  42.2  33.9  26.3  

 其他筹资现金流 (106) (30) (60) (58) P/B 8.6  7.1  5.9  4.8  

现金净增加额 147  133  267  199  EV/EBITDA 34.56  30.89  24.58  19.98  
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会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准。

其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准。 

——股票投资评级标准：  

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的已

公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告中

的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时期，

公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可能持

有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履行披

露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯公

司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。 

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。 

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施细

则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。 

山西证券研究所： 

 

 

 

 

太原 北京 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

电话：0351-8686981 

http://www.i618.com.cn 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海

国际中心七层 

电话：010-83496336 

http://www.i618.com.cn/

