
敬请参阅末页重要声明及评级说明                                                                        证券研究报告 

三只松鼠（300783） 
公司研究/点评报告 

事件： 
公司发布 2021 年半年报，上半年实现营业收入 52.61 亿元，同比增长

0.17%；实现归母净利润 3.52 亿元，同比增长 87.32%；基本每股收益 0.882

元，同比增长 88.3%。其中主品牌三只松鼠营收 50.32 亿元，子品牌小鹿

蓝蓝营收 2.01 亿元。 

主要观点： 
线下分销快速发展，线上渠道进一步平衡。2021H1 三方电商平台营收

36.21 亿元，占主营收的 70%，线下新分销实现营收 6.23 亿元，占总营收

的 12%。各电商平台线上营收占比往均衡方向发展，天猫、京东、以及拼

多多抖音新电商业务各自占比由2020年底的 52%、38%、10%变化为 46%、

44%、10%。618 期间，抖音自直播占比进一步提升至 60%。抖音直播超

60%订单采用厂家直发模式，实现物流成本进一步下降。社区团购方面，

公司已进驻美团优选、多多买菜、橙心优选等多个平台，有效覆盖 27 个

省，超 70 座城市，实现营收同比增长超 300%。 

 

公司调整线上运营策略，持续优化品类结构，客单价、毛利率和净利率有

较好的提升。21H1 公司整体毛利率由同期的 25.74%提升至 31.13%，销

售费用率为 21.05%，同比增加 2.02pcts；管理费用率为 2.73%，基本持平；

财务费用率为0.15%，同比增加0.31pct。净利率为6.69%，同比增加3.11pcts。

其中线上毛利率由同期的30.7%提升至 35.5%，净利率由 2.0%提升至 5.5%； 

线下分销业务毛利率 23.5%，同比增加 0.8pct。 

 

线下开店+子品牌小鹿蓝蓝贡献营收新增量，渠道更健康、品牌更丰富。

线下。上半年投食店新开 8 家，截至期末累计 163 家，实现营业收入 5.73

亿元，yoy+21.7%，占总营收的 10.9%。投食店毛利率 37.8%，同比增长

4.5%。联盟店新开 191 家，截至期末累计 941 家，实现营业收入 3.63 亿

元，yoy+131.7%，占总营收的 6.9%。其中，产品销售收入 3.45 亿元、加

盟费收入 0.18 亿元。联盟店毛利率 19.3%，同比上升 2.2%。上半年小鹿

蓝蓝实现全渠道营收 2.01 亿元，连续 11 个月稳居全网宝宝零食类目第

一。小鹿蓝蓝抓住宝宝零食领域还处于空白阶段的机遇，借助公司线上运

营能力快速实现线上主流渠道的覆盖，并逐步实现线下全渠道布局，通过

微信等私域加强客户粘性，有望继续实现规模快速增长。 

 

公司全渠道布局，天猫、京东以及抖拼快等线上电商平台占比逐步均衡化，

线下通过加盟店+投食店+新分销业务快速布局，初步缓解了线上流量分

化的冲击。子品牌小鹿蓝蓝抓住宝宝零食机遇，快速发展，有望成为公司

重要增长极。公司落地股份回购及激励项目，助力长期战略目标达成。预

计 2021-2023 年，三只松鼠营收分别为 104/110/115 亿元，同比增长

盈利大幅改善，子品牌建设良好                     

投资评级：买入（维持） 

报告日期：             2021-08-16 

收盘价（元）                   41.77 

近 12 个月最高/最低（元） 69.54/34.08 

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） 167 

流通市值（亿元) 95 
 

公司价格与沪深 300 走势比较 

 
分析师：文献 

执业证书号：S0010520060002 

邮箱：wenxian@hazq.com 

 

分析师：余璇 

执业证书号：S0010521080001 

邮箱：yuxuan@hazq.com   

相关报告 

《三只松鼠首次覆盖：借力好风八年飞

驰，迎挑战拼似锦前程》 

《盈利大幅改善，线下布局稳步推进

20210421》 

《利润增速高，关注营收可持续增长

20210715》 

 

-60%
-40%
-20%

0%
20%
40%

三只松鼠 沪深300



三只松鼠（300783） 

 

敬请参阅末页重要声明及评级说明                   2 / 4                                         证券研究报告 

6%/6%/5%，净利润分别为 5.83/6.46/7.18 亿元，同比增长 93%/11%/11%，

对应 PE 分别为 29/26/23，维持“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  10,388  10,962  11,481  

收入同比(%) -4% 6% 6% 5% 

归属母公司净利润 301  583  646  718  

净利润同比(%) 26% 93% 11% 11% 

毛利率(%) 23.9% 28.7% 29.6% 30.4% 

ROE(%) 14.4% 21.8% 19.4% 17.8% 

每股收益(元) 0.75  1.45  1.61  1.79  

P/E 56  29  26  23  

P/B 8  6  5  4  

EV/EBITDA 35  20  17  15  

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  4,322  4,801  5,393   营业收入 9,794  10,388  10,962  11,481  

  现金 1,112  1,381  2,035  2,498   营业成本 7,454  7,402  7,721  7,991  

  应收账款 270  236  256  426   营业税金及附加 33  52  55  57  

  其他应收款 51  37  46  49   销售费用 1,712  1,895  2,032  2,156  

  预付账款 65  60  55  58   管理费用 221  319  362  399  

  存货 1,390  2,170  1,692  1,751   财务费用 (10) (15) (22) (28) 

  其他流动资产 528  438  717  611   资产减值损失 (2) (1) (0) 0  

非流动资产 985  1,098  1,074  1,151   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  746  826  918  

  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  413  346  389   营业外支出 7  4  3  4  

资产总计 4,401  5,420  5,875  6,543   利润总额 401  751  832  924  

流动负债 2,016  2,462  2,327  2,225   所得税 99  167  186  206  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 301  584  647  718  

  应付账款 1,381  1,927  1,883  1,927   少数股东损益 0  1  1  1  

  其他流动负债 635  535  444  299   归属母公司净利润 301  583  646  718  

非流动负债 288  278  221  273   EBITDA 444  778  856  946  

  长期借款 229  229  229  229   EPS（元） 0.75  1.45  1.61  1.79  

  其他非流动负

债 

59  49  (8) 44        
负债合计 2,305  2,740  2,548  2,498   主要财务比率     
 少数股东权益 0  1  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% 6.06% 5.52% 4.74% 

  留存收益 1,141  1,725  2,371  3,088   营业利润 30.84% 90.30% 10.71% 11.07% 

归属母公司股东权

益 

2,096  2,679  3,326  4,043   归属于母公司净利润 26.21% 93.49% 10.83% 11.05% 

负债和股东权益 4,401  5,420  5,875  6,543   获利能力     

      毛利率(%) 23.90% 28.74% 29.56% 30.40% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 3.08% 5.61% 5.89% 6.25% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 14.37% 21.78% 19.44% 17.76% 

经营活动现金流 1,199  312  698  501   ROIC(%) 23.12% 59.94% 54.16% 57.58% 

  净利润 301  583  646  718   偿债能力     
  折旧摊销 77  46  52  57   资产负债率(%) 52.37% 50.55% 43.37% 38.18% 

  财务费用 4  (15) (22) (28)  净负债比率(%) 68.60% 25.90% 14.30% -4.45% 

  投资损失 (23) (11) (12) (12)  流动比率 1.69  1.76  2.06  2.42  

营运资金变动 793  (291) 33  (235)  速动比率 1.00  0.87  1.34  1.64  

  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  2.12  1.94  1.85  

  资本支出 0  (70) (78) (77)  应收账款周转率 40.94  49.78  53.54  39.07  

  长期投资 (0) 1  (0) (0)  应付账款周转率 6.18  6.28  5.76  6.03  

  其他投资现金

流 

(780) 11  12  12   每股指标（元）     
筹资活动现金流 (272) 15  22  28   每股收益(最新摊薄) 0.75  1.45  1.61  1.79  

  短期借款 (145) 0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 2.99  0.78  1.74  1.25  

  长期借款 (21) 0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 5.23  6.68  8.29  10.08  

  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 55.6  28.7  25.9  23.3  

  其他筹资现金

流 

(106) 15  22  28   P/B 8.0  6.3  5.0  4.1  

现金净增加额 147  269  654  464    EV/EBITDA 34.56  19.59  17.09  14.92  

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。 


