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润预计高增 81%-94%超预期，渠道变革

逻辑持续验证》 2021-07-18 

2 《三只松鼠-公司点评:发布 21 年股权

激励计划及事业合伙人持股计划，定位

精细化管理完善人才机制，逐步发力利

润产出》 2021-06-21 

3 《三只松鼠-季报点评:21Q1 线上线下

全面发力超出预期，渠道类休闲食品公

司变化获验证，净利率水平同比环比均

大幅提升》 2021-04-22  

 

股价走势 

21H1 归母净利润高增 87%持续发力利润产出，聚焦
新品牌赋能新电商，全渠道进一步均衡 

 
事件： 
公司发布 2021 年半年报。公司 2021 年上半年实现营业收入 52.6 亿元，同
增 0.17%；归母净利润为 3.52 亿元，同增 87.32%，扣非后归母净利润 2.64
亿元，同增 72.10%。 
点评： 
1、收入端：①分渠道：第三方电商平台营业收入 36.21 亿元，占主营收的
70%，线上线下进一步均衡。天猫渠道占线上总营收比例 33.83%，京东渠道
占比 32.69%，公司线上平台趋于均衡。线下方面，线下营业收入 15.7 亿元，
营收占比达 30%。 
2、毛利率：2021 年上半年公司毛利润 16.38 亿元，同比增长 21.16%，毛
利率 31.13%，同增 5.39pct。其中，线上 2C 渠道运营毛利率 35.5%，同增
4.8pct。线下端投食店毛利率 37.8%，同比增长 4.5pct；联盟店毛利率 19.3%，
同比上升 2.2pct；新分销毛利率 23.5%，同比增长 0.8pct。 
3、成本端：公司 2021 上半年期间费用率为 23.93%，同增 11.1pct。公司
2021 年上半年销售费用为 11.07 亿元，同增 10.8%；销售费用率为 21.05%，
同增 2.02pct；管理费用为 1.17 亿元，同增 0.77%；管理费用率为 2.23%，
同增 0.02pct；财务费用为 0.08 亿元，同增 191.03%；财务费用率为 0.15%，
同增 0.31pct。 
3、利润端：公司归母净利润为 3.52 亿元，同比增长 87.32%。分季度看，
公司 21Q1\Q2 净利润分别为 3.15 亿元、0.37 亿元。 
4、持续聚焦新品牌发展，小鹿蓝蓝亏损逐季收窄。小鹿蓝蓝实现全渠道营
收 2.01 亿元，净利润亏损 4849 万元。2020 年 6 月 19 日上线至今，小鹿
蓝蓝季度复合增长率达 77%，投入产出比逐季提升，连续 11 个月稳居全网
宝宝零食类目第一。 
5、新电商发展迅猛，线下渠道持续强化协同，全渠道进一步平衡。1）上
半年拼多多、抖音等新电商业务营收占线上总营收比例提升至近 10%。其
中拼多多渠道营收同比增长超 360%；抖音、快手等直播电商营收同比增长
超 1000%。社区团购方面，公司已进驻美团优选等多个平台，实现营收同
比增长超 300%。2）线下方面，公司面对疫情短期放缓开店速度，上半年
投食店净减 8 家，截至 21H1 累计 163 家，联盟店净增 69 家，截至期末累
计 941 家。3）新分销目前覆盖超过 60 万零售终端，较 20 年底增幅约 50%，
21 年将推进新分销业务从轻度分销向以区域经销商为核心的中度分销模
式升级。 
投资建议：公司线上多平台齐发力，渠道变革成效显著，新品牌不断发力。
公司渠道方面将持续线上线下全渠道协同发展，通过品牌势能带动新电商、
社区团购等多业务突破。公司近期聚焦新品牌发展，聚焦以小鹿蓝蓝等为
主的新品牌发展，打造“1+N”多品牌矩阵。考虑到公司新渠道费用投放持
续推进，我们调整 21/22 年净利润分别为 5.5/7.3 亿（前值为 6/8 亿元），
对应 30/23xPE。维持“买入”评级。 
风险提示：经营不及预期、线上流量下滑、门店拓张不及预期、分销业务
进展不及预期 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 10,173.02 9,794.12 12,368.69 15,775.46 19,911.75 

增长率(%) 45.30 (3.72) 26.29 27.54 26.22 

EBITDA(百万元) 352.04 443.75 664.98 973.66 1,431.27 

净利润(百万元) 238.75 301.32 553.50 732.79 1,070.80 

增长率(%) (21.43) 26.21 83.69 32.39 46.13 

EPS(元/股) 0.60 0.75 1.38 1.83 2.67 

市盈率(P/E) 69.05 54.71 29.78 22.50 15.40 

市净率(P/B) 8.70 7.86 6.56 5.50 4.40 

市销率(P/S) 1.62 1.68 1.33 1.04 0.83 

EV/EBITDA 71.48 34.48 22.78 15.31 9.66   
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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1. 事件 

公司发布 2021 年半年报。公司 2021 年上半年实现营业收入 52.6 亿元，同增 0.17%；归母

净利润为 3.52 亿元，同增 87.32%，扣非后归母净利润 2.64 亿元，同增 72.10%。 

2. 点评 

2.1. 收入端 

分渠道来看：第三方电商平台营业收入 36.21 亿元，占主营收的 70%，线上线下进一步均

衡。天猫渠道占线上总营收比例 33.83%，京东渠道占比 32.69%，其中，天猫旗舰店营收 12.25

亿元，同减 26.8%；京东自营平台营收 11.84 亿元，同增 9.4%，公司线上平台趋于均衡。线

下方面，线下营业收入 15.7 亿元，营收占比达 30%，其中投食店实现营业收入 5.73 亿元，

较上年同期增长 21.7%，占总营收的 10.9%；联盟店实现营业收入 3.63 亿元，较上年同期增

长 131.7%，占总营收的 6.9%；新分销实现营业收入 6.32 亿元，较上年同期增长 38.0%，占

总营收的 12.0%。 

图 1：公司 2016-2021H1 营业收入情况  图 2：公司 2021 年分季度营业收入 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 4：公司近两年线上营收同比情况  图 5：公司线下营收情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.2. 毛利率 

2021 年上半年公司毛利润 16.38 亿元，同比增长 21.16%，毛利率 31.13%，同增 5.39pct。

其中，线上 2C 渠道运营毛利率 35.5%，同增 4.8pct。线下端投食店毛利率 37.8%，同比增

长 4.5pct；联盟店毛利率 19.3%，同比上升 2.2pct；新分销毛利率 23.5%，同比增长 0.8pct。 

图 6：公司 2018Q3-2021Q2 毛利润及毛利率情况 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

图 7：公司 2C 渠道 2020H1 和 2021H1 毛利率变化  图 8：公司线下渠道 2020H1 和 2021H1 毛利率变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

2.3. 成本端 

公司 2021 上半年期间费用率为 23.93%，同增 11.1pct。①销售费用率：公司 2021 年上半

年销售费用为 11.07 亿元，同增 10.8%；销售费用率为 21.05%，同增 2.02pct，本期销售费

用率增加主要因推广费及平台服务费增加所致。②管理费用率：公司 2021 年上半年管理

费用为 1.17 亿元，同增 0.77%；管理费用率为 2.23%，同增 0.02pct。③财务费用率：公司

2021 年上半年财务费用为 0.08 亿元，同增 191.03%；财务费用率为 0.15%，同增 0.31pct，

本期财务费用率增加较大主要因利息支出增加，同时现金折扣减少所致。 

图 9：公司 2018Q3-2021Q2 费用率变化 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2.4. 利润端 

公司归母净利润为 3.52 亿元，同比增长 87.32%。分季度看，公司 21Q1\Q2 净利润分别为

3.15 亿元、0.37 亿元。主要原因为：（1）围绕品牌定位，加强全渠道毛利科学管控，减少

线上单一促销，线上渠道较过去净利贡献显著，线上 2C 渠道运营毛利率从 2020 年同期

30.7%提升至 35.5%；（2）SKU 缩减后聚焦优势单品，供应链运营提效降本 8%；（3）改变物

流仓配模式，提升物流效率、提高直发订单占比，物流成本优化明显。其中新品牌小鹿蓝

蓝亏损 4849 万元，剔除新品牌小鹿蓝蓝的当期亏损影响净利润增长达 113.06%。 

图 10：2018Q3-2021Q2 公司归母净利润情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

2.5. 产品端 

持续聚焦新品牌发展，小鹿蓝蓝亏损逐季收窄。公司今年来持续主动缩减 SKU、优化品类

结构，聚焦小鹿蓝蓝等新品牌成长，小鹿蓝蓝实现全渠道营收 2.01 亿元，净利润亏损 4849

万元。2020 年 6 月 19 日上线至今，小鹿蓝蓝季度复合增长率达 77%，投入产出比逐季提

升，连续 11 个月稳居全网宝宝零食类目第一。未来公司将进一步聚焦核心单品，强化品牌

IP，提升全链路用户体验。 

2.6. 渠道端 

新电商发展迅猛，线下渠道持续强化协同，全渠道进一步平衡。1）上半年拼多多、抖音等

新电商业务营收占线上总营收比例提升至近 10%。其中拼多多渠道营收同比增长超 360%；

抖音、快手等直播电商营收同比增长超 1000%。社区团购方面，公司已进驻美团优选等多

个平台，实现营收同比增长超 300%。2）线下方面，公司面对疫情短期放缓开店速度，上

半年投食店净减 8 家，截至 21H1 累计 163 家，联盟店净增 69 家，截至期末累计 941 家。

3）新分销目前覆盖超过 60 万零售终端，较 20 年底增幅约 50%，21 年将推进新分销业务

从轻度分销向以区域经销商为核心的中度分销模式升级。 

图 11：公司 2018-2021H1 线下店数量情况 
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资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 盈利预测及投资建议 

公司今年发布股权激励计划，扣非归母净利润方面定比 20 年，21-23 年增速分别不低于

50％、80％、161％。公司线上多平台齐发力、线下持续放量趋势已形成，渠道变革成效持

续获得验证。随着公司管理精细化目标不断达成，公司盈利能力有望更进一步。考虑到公

司新渠道费用投放持续推进，我们调整 21/22 年净利润分别为 5.5/7.3 亿（前值为 6/8 亿

元），对应 30/23xPE。维持“买入”评级。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 970.32 1,112.16 1,325.47 1,565.08 2,632.04  营业收入 10,173.02 9,794.12 12,368.69 15,775.46 19,911.75 

应收票据及应收账款 260.30 226.13 51.54 544.95 90.96  
营业成本 7,345.23 7,453.79 9,293.83 11,852.10 14,783.16 

预付账款 74.41 64.57 116.75 99.85 178.23  
营业税金及附加 51.21 33.10 53.62 67.04 79.41 

存货 2,479.64 1,389.06 3,222.76 2,788.68 4,579.55  
营业费用 2,297.82 1,712.25 2,040.83 2,555.62 3,181.90 

其他 300.69 624.38 611.70 496.07 655.87  
管理费用 174.94 221.06 230.78 307.23 402.91 

流动资产合计 4,085.37 3,416.31 5,328.21 5,494.63 8,136.66  研发费用 50.22 52.52 62.55 80.75 103.13 

长期股权投资 5.81 6.02 6.02 6.02 6.02  
财务费用 (13.89) (10.02) (12.37) (17.82) (20.92) 

固定资产 395.54 520.58 580.05 634.05 671.77  
资产减值损失 (1.94) (1.75) (3.84) (2.51) (2.70) 

在建工程 163.43 148.54 125.13 123.08 103.85  
公允价值变动收益 0.00 0.00 (66.67) 11.11 14.81 

无形资产 116.37 113.58 109.94 106.30 102.65  
投资净收益 10.45 23.31 13.15 15.64 17.37 

其他 75.13 196.15 85.77 80.08 95.93  
其他 (40.77) (82.31) 5.71 (76.08) (86.86) 

非流动资产合计 756.28 984.87 906.91 949.52 980.22  
营业利润 299.73 392.16 751.08 982.37 1,439.54 

资产总计 4,841.65 4,401.19 6,235.12 6,444.15 9,116.88  
营业外收入 9.06 15.63 10.01 11.57 12.40 

短期借款 145.25 0.00 80.00 85.00 88.00  
营业外支出 1.57 7.26 3.40 4.08 4.91 

应付票据及应付账款 1,788.65 1,381.17 2,634.95 2,434.78 3,898.02  
利润总额 307.22 400.53 757.70 989.86 1,447.03 

其他 725.91 635.12 936.00 854.00 1,298.74  
所得税 68.47 99.20 204.20 257.07 376.23 

流动负债合计 2,659.81 2,016.29 3,650.95 3,373.78 5,284.76  
净利润 238.75 301.32 553.50 732.79 1,070.80 

长期借款 250.00 229.00 30.00 25.00 40.00  
少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  
归属于母公司净利润 238.75 301.32 553.50 732.79 1,070.80 

其他 36.55 59.49 43.02 46.36 49.62  
每股收益（元） 0.60 0.75 1.38 1.83 2.67 

非流动负债合计 286.55 288.49 73.02 71.36 89.62        

负债合计 2,946.36 2,304.78 3,723.97 3,445.14 5,374.39        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  
主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 401.00 401.00 401.00 401.00 401.00  
成长能力 

     

资本公积 553.91 553.91 553.91 553.91 553.91  
营业收入 45.30% -3.72% 26.29% 27.54% 26.22% 

留存收益 1,494.29 1,695.40 2,110.15 2,598.02 3,341.49  
营业利润 -24.66% 30.84% 91.52% 30.79% 46.54% 

其他 (553.91) (553.91) (553.91) (553.91) (553.91)  
归属于母公司净利润 -21.43% 26.21% 83.69% 32.39% 46.13% 

股东权益合计 1,895.29 2,096.40 2,511.15 2,999.02 3,742.49  
获利能力      

负债和股东权益总计 4,841.65 4,401.19 6,235.12 6,444.15 9,116.88  
毛利率 27.80% 23.90% 24.86% 24.87% 25.76% 

       
净利率 2.35% 3.08% 4.48% 4.65% 5.38% 

       ROE 12.60% 14.37% 22.04% 24.43% 28.61% 

       ROIC 45.48% 23.07% 58.79% 60.66% 73.92% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  
偿债能力      

净利润 238.75 301.32 553.50 732.79 1,070.80  
资产负债率 60.85% 52.37% 59.73% 53.46% 58.95% 

折旧摊销 56.03 76.97 27.59 31.69 35.15  
净负债率 -30.30% -42.09% -48.38% -48.49% -66.89% 

财务费用 4.23 3.93 (12.37) (17.82) (20.92)  
流动比率 1.54 1.69 1.46 1.63 1.54 

投资损失 (10.45) (23.31) (13.15) (15.64) (17.37)  
速动比率 0.60 1.01 0.58 0.80 0.67 

营运资金变动 (819.60) 818.75 (116.42) (189.02) 335.18  
营运能力      

其它 201.80 21.42 (66.67) 11.11 14.81  
应收账款周转率 36.08 40.27 89.09 52.89 62.62 

经营活动现金流 (329.24) 1,199.09 372.49 553.12 1,417.67  
存货周转率 5.47 5.06 5.36 5.25 5.40 

资本支出 151.78 129.41 76.47 76.67 46.73  
总资产周转率 2.56 2.12 2.33 2.49 2.56 

长期投资 1.76 0.21 0.00 0.00 0.00  
每股指标（元）      

其他 (358.34) (910.07) 10.01 (163.25) (109.00)  
每股收益 0.60 0.75 1.38 1.83 2.67 

投资活动现金流 (204.80) (780.44) 86.48 (86.59) (62.26)  
每股经营现金流 -0.82 2.99 0.93 1.38 3.54 

债权融资 396.10 229.85 110.57 110.76 128.72  
每股净资产 4.73 5.23 6.26 7.48 9.33 

股权融资 558.65 10.02 12.37 17.82 20.92  
估值比率      

其他 (267.97) (511.68) (368.60) (355.50) (438.09)  
市盈率 69.05 54.71 29.78 22.50 15.40 

筹资活动现金流 686.78 (271.81) (245.67) (226.92) (288.44)  
市净率 8.70 7.86 6.56 5.50 4.40 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 71.48 34.48 22.78 15.31 9.66 

现金净增加额 152.73 146.84 213.30 239.61 1,066.96  EV/EBIT 79.58 38.34 23.77 15.82 9.90 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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