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[Table_Summary] 

 三只松鼠 2021 年年报及 2022 年一季报：2021 年公司实现营收 97.7 亿

元，同比-0.2%，实现归母净利润 4.1 亿元，同比+36.4%，实现扣非归母净利润

3.2 亿元，同比+31.0%。2022 年一季度实现营收 30.9 亿元，同比-15.9%，实

现归母净利润 1.6 亿元，同比-48.8%，实现扣非归母净利润 1.2 亿元，同比-

57.4%。拟每 10 股分红 2.2 元。 

 21 年收入基本保持平稳发展，联盟店及区域分销贡献增量。2021 年公司实

现营收 97.7 亿元，同比-0.2%，其中 Q1-Q4 分别同比+7.6%/-13.6%/-8.6%/ 

+5.4%，Q4 环比改善，主因年货节礼赠需求旺盛及线下区域分销贡献一定增量。

2021 年公司在全域渠道进一步拓张布局，第三方电商/新分销/门店分别实现营

收 64.8/16.1/15.7 亿元，其中淘系/京东分别实现 29.6/24.1 亿元，受线上去中

心化影响，淘系/京东收入分别同比-22.3%/-11.8%，公司积极拓展直播电商等新

平台营销补充增量。投食店/联盟店分别实现 8.2/7.5 亿元，分别同比-6.4%/ 

+63.3%，2021 年投食店/联盟店分别-31/+53 家，年末达 140/925 家。新分销

以区域经销商为核心，以平台分销和新渠道业务为补充，公司于 10 月启动区域

经销招商，12 月通过年货节坚果礼铺货全国市场，区域经销实现 4.4 亿元营收。

主品牌三只松鼠与婴童零食小鹿蓝蓝分别实现营收 92.4/4.9 亿元。松鼠在多品

类发展的同时，更加聚焦坚果品类，2021年坚果实现营收50.6亿元，占比51.8%，

同比+4.3%，烘焙/肉制品/果干/综合品类分别占比 16.7%/10.7%/6.2%/12.7%。 

2022 年 Q1 公司实现营收 30.9 亿元，同比-15.9%，收入下滑主因：1）春节错

期，节前备货周期相应缩短；2）线上去中心化，流量成本增加，公司相应减少线

上引流投放，同时疫情影响华东地区物流发货；3）线下正处于战略调整阶段，叠

加疫情影响，超过 400 家门店出现阶段性闭店。 

 21 年利润导向卓有成效，高基数及营销力度增加影响 22Q1 利润。2021 年

公司实现归母净利润 4.1 亿元，同比+36.4%，公司转向利润导向后，提升成本

管控及供应链效率卓有成效，下半年加大品牌打造力度，一定程度上影响利润表

现。2022 年 Q1 实现归母净利润 1.6 亿元，同比-48.8%，短期利润下滑，主因：

1）去年 Q1 公司以利润为导向，精简费用投放释放利润空间；2）部分大宗原材

料价格上涨，推升成本；3）Q1 持续投放广宣费用，新增激励费用 1500 万元。 

毛利率：2021 年公司毛利率为 29.4%，同比+5.5pct，线上/线下毛利率分别为

30.7%/26.8%，分别同比+6.4/+3.9pct，坚果/烘焙/肉制品毛利率分别为

29.1%/27.3%/27.9%，分别同比+6.9/+4.0/+4.9pct，核心品类毛利率提升有效

带动整体毛利率增长，同时有望引导行业向更加良性方向发展。2022Q1 毛利率

为29.6%，同比小幅下滑1.8pct。期间费用率：2021年公司期间费用率为24.8%，

同比+4.6pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 21.2%/2.9%/0.6%/ 

0.1%，分别同比+3.7/+0.6/+0.1/+0.2pct。2022Q1 期间费用率为 24.2%，同

比+3.8pct，其中销售费用率 22.1%，同比+3.9pct，主因公司加大营销推广力

度。净利率：2021 年公司净利率为 4.2%，同比+1.1pct，2022Q1 净利率为 5.2%，

同比-3.4pct，主因去年 Q1 存在高基数，及公司加大营销力度。 
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 全面转型升级，聚焦坚果产业链，迈向多品牌、全渠道发展阶段。产品层面，

松鼠由过去全品类协同均衡发展，转向聚焦坚果品类，多品牌布局阶段，并将持续

缩减 SKU，聚焦潜力单品。松鼠经历由多品类支撑规模扩张，培育优势单品后，

精简 SKU 实现规模化运营也正契合目前发展阶段。渠道层面，由电商走向全域发

展，积极扩充布局线下区域分销，实现更广泛更密集的分销网络。对于门店体系，

将大力度关停定位、业绩不佳的门店，更加关注单店盈利能力，实现长期高质量发

展。同时也进一步增加直播电商、内容电商等渠道布局。未来将以电商事业部、分

销事业部等共同驱动公司全域发展。供应链层面，公司将进一步推动一二三产融合。

通过联盟工厂实现上游渗透，把控产品品质，并有望进一步增加毛利空间。推动坚

果的国内种植，建立采购优势。实现从原料种植、加工生产、终端销售的全产业链

布局。公司进行全方面转型升级，整体表现可期，虽然优化 SKU、调整门店可能

影响短期业绩表现，但利好长远高质量发展。 

 投资建议：预计 2022-2024 年公司实现收入 94.3/107.0/126.1 亿元，同比

-3.5%/+13.5%/+17.8%；实现归母净利润3.9/5.4/6.6亿元，同比-4.7%/+37.3%/ 

+23.3%，EPS 分别为 0.98/1.34/1.65 元，对应 PE 分别为 25/18/15X。考虑到公

司进行全面转型升级，建立多品牌矩阵，推动全渠道发展，未来成长潜力充足，维

持“推荐”评级。 

 风险提示：市场拓张不及预期、新品牌孵化不及预期、原材料价格波动风险、

食品安全风险等。 
[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 9,770  9,428  10,701  12,606  

增长率（%） -0.2  -3.5  13.5  17.8  

归属母公司股东净利润（百万元） 411  392  538  663  

增长率（%） 36.4  -4.7  37.3  23.3  

每股收益（元） 1.03  0.98  1.34  1.65  

PE 23  25  18  15  

PB 4.3  3.7  3.2  2.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 4 月 25 日收盘价） 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 9,770  9,428  10,701  12,606   成长能力（%）     

营业成本 6,899  6,602  7,386  8,650   营业收入增长率 -0.24  -3.50  13.50  17.80  

营业税金及附加 47  38  44  53   EBIT 增长率 16.40  4.47  38.50  23.22  

销售费用 2,072  2,088  2,392  2,830   净利润增长率 36.43  -4.71  37.34  23.31  

管理费用 283  217  227  265   盈利能力（%）     

研发费用 58  47  48  63   毛利率 29.38  29.98  30.98  31.38  

EBIT 418  437  605  745   净利润率 4.21  4.16  5.03  5.26  

财务费用 10  21  18  15   总资产收益率 ROA 8.17  7.59  9.36  10.01  

资产减值损失 -4  -3  -1  -0   净资产收益率 ROE 18.21  15.25  18.01  18.89  

投资收益 56  36  45  55   偿债能力         

营业利润 468  481  669  828   流动比率 1.60  1.72  1.81  1.87  

营业外收支 75  35  42  48   速动比率 0.88  1.01  1.10  1.14  

利润总额 543  516  711  876   现金比率 0.17  0.30  0.41  0.50  

所得税 132  125  173  212   资产负债率（%） 55.13  50.22  48.05  46.99  

净利润 411  392  538  663   经营效率     

归属于母公司净利润 411  392  538  663   应收账款周转天数 7.20  7.87  7.69  7.67  

EBITDA 601  587  778  933   存货周转天数 88.45  87.44  84.54  86.16  

          总资产周转率 1.94  1.83  1.86  1.90  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 418  687  1,044  1,455   每股收益 1.03  0.98  1.34  1.65  

应收账款及票据 197  208  231  271   每股净资产 5.63  6.41  7.45  8.76  

预付款项 80  69  78  92   每股经营现金流 1.47  1.41  1.69  1.89  

存货 1,672  1,581  1,711  2,042   每股股利 0.00  0.20  0.30  0.35  

其他流动资产 1,534  1,461  1,512  1,578   估值分析         

流动资产合计 3,901  4,006  4,575  5,439   PE 23  25  18  15  

长期股权投资 6  7  7  7   PB 4.3  3.7  3.2  2.7  

固定资产 542  626  697  751   EV/EBITDA 16.38  16.21  11.72  9.29  

无形资产 112  111  109  108   股息收益率（%） 0.00  0.83  1.25  1.44  

非流动资产合计 1,131  1,156  1,176  1,187            

资产合计 5,033  5,162  5,751  6,626             

短期借款 300  300  300  300   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,309  1,302  1,424  1,676   净利润 411  392  538  663  

其他流动负债 830  720  800  933   折旧和摊销 183  150  174  188  

流动负债合计 2,440  2,322  2,523  2,909   营运资金变动 66  69  35  -7  

长期借款 199  169  139  104   经营活动现金流 588  564  679  759  

其他长期负债 136  101  101  101   资本开支 -62  -143  -154  -150  

非流动负债合计 335  270  240  205   投资 -838  -22  -46  -60  

负债合计 2,775  2,592  2,763  3,114   投资活动现金流 -880  -127  -151  -154  

股本 401  401  401  401   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 -37  -65  -30  -35  

股东权益合计 2,258  2,570  2,988  3,512   筹资活动现金流 -410  -168  -171  -193  

负债和股东权益合计 5,033  5,162  5,751  6,626   现金净流量 -702  269  357  411  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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