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板块评级:强于大市 
 

本报告要点 

 三只松鼠年报及一季报点评 
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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (26.4) 3.8 (21.1) (51.9) 

相对深证成指 (1.1) 14.1 0.1 (29.6) 

 
 

发行股数 (百万) 401 

流通股 (%) 57 

总市值 (人民币 百万) 11,737 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 89 

净负债比率 (%)(2022E) 净现金 

主要股东(%)  

章燎源 40 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2022 年 4 月 22 日收市价为标准 
 

相关研究报告 

[Table_rel atedr eport]  

《三只松鼠：盈利能力持续提升，业绩符合预

期》20211021 

《三只松鼠：发力线下分销，力争 5 年再造百

亿规模》20211020 

 
 
中银国际证券股份有限公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Indus try]  食品饮料 : 休闲食品 
 

[Table_Anal yser]  

证券分析师：汤玮亮 

(86755)82560506 
weiliang.tang@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300517040002 

 

联系人：董广达 

(8610)66229394 
guangda.dong@bocichina.com 

一般证券业务证书证书编号：S1300120070024 

 

[Table_Titl e]  

三只松鼠 
2021 年平稳收官，疫情影响下 1Q22 业绩承压 
 

事件：公司披露 2021 年年报和 2022 年一季报。（1）2021 年公司实现营
收 97.7 亿元，同比-0.2%；归母净利 4.1 亿元，同比+36.4%，扣非归母净
利 3.2 亿元，同比+30.7%。4Q21 营收同比+5.4%，归母净利亏损 0.31 亿
元。（2）2022 年 1 季度公司实现营收 30.9 亿元，同比-15.9%；归母净利
1.6 亿元，同比-48.8%；扣非归母净利 1.2 亿元，同比-57.4%。 
支撑评级的要点 
 2021 年平稳收官，重点品类表现较好。（1）2021 年公司在转型期坚持

利润产出为导向，通过全渠道成本管控和供应链效率提升的方式，全年
归母净利实现同比增长 36.4%。下半年公司围绕主品牌坚果心智打造进
行了过亿的费用投入（4Q21 销售费用同比+129%），影响了短期利润，
4Q21 归母净利亏损 0.31 亿元。（2）品类结构调整，重点品类表现较好。
2021 年，公司在产品策略上聚焦坚果，坚果品类营收超过 50 亿元，同比
+4.3%，毛利率同比+6.9pct，产品结构调整达到预期。此外，小鹿蓝蓝销
售额突破 5.5 亿元，实现接近 10 倍增长，下半年亏损逐渐收窄。 

 疫情反弹叠加线上竞争加剧，1Q22 增长承压。1Q22 公司营收、归母净利
同比分别-15.9%和-48.8%。（1）收入端，2022 年春节前移，年货节销售
受到季节性因素影响。线上渠道流量去中心化趋势延续，流量成本增加
叠加疫情带来的阶段性物流停运使得线上销售出现下滑。线下渠道，公
司调整分销策略，同时部分门店受到疫情影响，收入增长承压。（2）利
润端，在高基数、原材料价格上涨、广告费用投放增加以及股份支付费
用增加的影响下，1 季度利润出现了较大程度的下滑。 

 展望：短期扰动因素仍在，转型期阵痛难以避免，多措并举助力实现成
功转型。（1）短期疫情影响和成本压力仍在。3 月份以来，疫情快速反
弹对公司销售造成冲击，我们预计 2 季度疫情影响仍将存在。此外，原
材料价格仍居高位，我们认为公司有望继续通过成本控制和供应链提效
应对成本压力。（2）转型期阵痛难以避免，公司多措并举积极应对挑
战。2022 年，公司明确了未来十年“聚焦坚果产业，打造多品牌模式，逐
步向健康化、数字化、全球化迈进”的战略新方向。经营策略方面，公司
将持续推进聚焦坚果战略、加速推进线下分销布局、推动子品牌快速成
长、推动组织升级，力争顺利实现转型。我们认为，公司正处在转型关
键时期，短期阵痛难以避免，但公司转型思路清晰、决心坚定，有望通
过转型顺利迈入高质量发展道路，看好公司长期发展前景。 

估值 
 根据年报，我们调整此前盈利预测，预计 22-24 年 EPS 为 0.75、0.92、1.10

元，同比-26.4%、+21.9%、+19.5%。我们看好公司长期发展前景，考虑到
转型期所面临的短期业绩波动，调整至增持评级。 

评级面临的主要风险 
 新品推广、渠道拓展不及预期，原材料成本波动，食品安全问题。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary]  

     年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售收入 (人民币 百万) 9,794 9,770 9,657 10,209 10,945 

变动 (%) (4) (0) (1) 6 7 

净利润 (人民币 百万) 301 411 303 369 441 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.751 1.025 0.754 0.920 1.099 

变动 (%) 26.2 36.4 (26.4) 21.9 19.5 

原先预测摊薄每股收益(人民币) - - 1.489 1.868 - 

调整幅度 (%) - - (49.3) (50.8) - 

全面摊薄市盈率(倍) 39.0 28.6 38.8 31.8 26.6 

价格/每股现金流量(倍) 9.8 19.9 8.0 75.9 15.5 

每股现金流量 (人民币) 2.99 1.47 3.65 0.39 1.89 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 29.5 23.5 30.9 24.3 20.1 

每股股息 (人民币) 0.250 0.244 0.998 1.247 1.496 

股息率(%) 0.9 0.8 3.4 4.3 5.1 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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图表 1. 三只松鼠 2021 年年报数据 

（人民币，百万元） 4Q20 4Q21 同比（%） 2020 2021 同比（%） 

营业收入 2,563  2,700  5.4  9,794  9,770  (0.2) 

营业成本 2,177  2,000  (8.1) 7,454  6,899  (7.4) 

毛利率(%) 15.1  25.9  10.8 pct 23.9  29.4  5.5 pct 

毛利 386  700  81.2  2,340  2,871  22.7  

税金及附加 8  7  (14.9) 33  47  43.4  

销售费用 265  606  128.9  1,712  2,072  21.0  

管理费用 52  109  109.1  221  283  28.1  

研发费用 17  17  0.6  53  58  9.6  

财务费用 (0) (1) -  (10) 10  - 

资产减值损失 (1) (3) -  (2) (4) 128.3  

公允价值变动收益 0  1  - 0  1  - 

投资收益 10  15  50.2  23  56  140.5  

营业利润 42  (46) (207.8) 392  468  19.4  

营业利润率(%) 1.7  (1.7) (3.3) pct 4.0  4.8  0.8 pct 

营业外收入 6  5  (9.0) 16  88  460.0  

营业外支出 1  2  213.6  7  12  69.9  

利润总额 47  (42) (189.3) 401  543  35.6  

所得税 10  (11) (207.9) 99  132  33.2  

所得税率 (%) 32.0  18.5  (13.5) pct 27  32  5.2 pct 

少数股东权益 0  0  - 0  0  - 

归属于母公司净利润 37  (31) (184.0) 301  411  36.4  

净利率(%) 1.4  (1.2) (2.6) pct 3.1  4.2  1.1 pct 

EPS(元/股) 0.09  (0.08) (184.0) 0.75  1.03  36.4  

资料来源：万得，中银证券 

 

图表 2. 三只松鼠 2022 年一季报数据 

（人民币，百万元） 1Q21 1Q22 同比（%）    

营业收入 3,671  3,089  (15.9)    

营业成本 2,518  2,176  (13.6)    

毛利率(%) 31.4  29.6  (1.8) pct    

毛利 1,152  913  (20.8)    

税金及附加 31  20  (37.0)    

销售费用 669  683  2.1     

管理费用 62  53  (14.8)    

研发费用 14  12  (15.5)    

财务费用 6  0  (94.0)    

资产减值损失 (1) (0) -    

公允价值变动收益 0  0  -    

投资收益 12  14  9.3     

营业利润 386  200  (48.1)    

营业利润率(%) 10.5  6.5  (4.0) pct    

营业外收入 40.8  17.2  (57.8)    

营业外支出 4.0  2.0  (51.0)    

利润总额 423  216  (49.0)    

所得税 108  54  (49.9)    

所得税率 (%) 29  29  0.1 pct    

少数股东权益 0  0  -    

归属于母公司净利润 315  161  (48.7)    

净利率(%) 8.6  5.2  (3.4) pct    

EPS(元/股) 0.79  0.40  (48.7)    

资料来源：万得，中银证券
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损益表(人民币 百万) 

[Table_Prof itAndLost]  

     

年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E     

销售收入 9,794 9,770 9,657 10,209 10,945     

销售成本 7,454 6,899 6,743 7,062 7,510     

经营费用 2,019 2,460 2,622 2,743 2,921     

息税折旧前利润 398 498 380 483 585     

折旧及摊销 77 88 87 79 71     

经营利润 (息税前利润) 321 411 292 404 514 

净利息收入/(费用) 8 4 0 0 0 

其他收益/(损失) 17 52 54 56 58 

税前利润 401 543 398 485 580 

所得税 99 132 96 116 139 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

净利润 301 411 303 369 441 

核心净利润 301 411 303 369 441 

每股收益 (人民币) 0.751 1.025 0.754 0.920 1.099 

核心每股收益 (人民币) 0.751 1.025 0.754 0.920 1.099 

每股股息 (人民币) 0.250 0.244 0.998 1.247 1.496 

收入增长(%) (4) (0) (1) 6 7 

息税前利润增长(%) 27 28 (29) 38 27 

息税折旧前利润增长(%) 29 25 (24) 27 21 

每股收益增长(%) 26 36 (26) 22 19 

核心每股收益增长(%) 26 36 (26) 22 19 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_Bal anceSheet]  

     

年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 1,112 418 1,839 1,625 1,925 

应收帐款 226 197 281 204 308 

库存 1,389 1,672 1,630 1,789 1,760 

其他流动资产 689 1,614 841 1,036 1,164 

流动资产总计 3,416 3,901 4,591 4,654 5,156 

固定资产 724 771 715 630 553 

无形资产 114 112 94 102 109 

其他长期资产 147 248 273 301 331 

长期资产总计 985 1,131 1,082 1,033 993 

总资产 4,401 5,033 5,674 5,687 6,149 

应付帐款 1,769 1,784 2,129 2,112 2,562 

短期债务 0 300 330 363 399 

其他流动负债 247 356 356 356 356 

流动负债总计 2,016 2,440 2,814 2,830 3,317 

长期借款 229 199 226 218 214 

其他长期负债 59 136 143 150 157 

股本 401 401 401 401 401 

储备 1,695 1,857 2,090 2,088 2,059 

股东权益 2,096 2,258 2,491 2,489 2,460 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

总负债及权益 4,401 5,033 5,674 5,687 6,149 

每股帐面价值 (人民币) 5.23 5.63 6.21 6.21 6.13 

每股有形资产 (人民币) 7.91 7.08 9.85 9.84 10.61 

每股净负债/(现金)(人民币) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]       年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

税前利润 401 543 398 485 580 

折旧与摊销 77 88 87 79 71 

净利息费用 0 0 0 0 0 

运营资本变动 380 (237) 320 (132) 391 

税金 (121) (182) (96) (116) (139) 

其他经营现金流 (6) 79 756 (162) (144) 

经营活动产生的现金流 1,199 588 1,465 155 759 

购买固定资产净值 (325) (65) (13) (3) (1) 

投资减少/增加 0 0 0 0 0 

其他投资现金流 (2,411) (8,787) (25) (27) (30) 

投资活动产生的现金流 (780) (880) (38) (30) (31) 

净增权益 3 2 29 29 30 

净增债务 (168) (37) 57 25 33 

支付股息 (103) (102) (98) (400) (500) 

其他融资现金流 (5) (274) 6 7 8 

融资活动产生的现金流 (272) (410) (6) (339) (429) 

现金变动 142 (694) 1,421 (214) 299 

期初现金 970 1,112 418 1,839 1,625 

公司自由现金流 839 372 613 248 847 

权益自由现金流 680 634 689 289 900 

资料来源：公司公告，中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]  

     

年结日：12 月 31 日 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 4.1 5.1 3.9 4.7 5.3 

息税前利润率(%) 3.3 4.2 3.0 4.0 4.7 

税前利润率(%) 4.1 5.6 4.1 4.8 5.3 

净利率(%) 3.1 4.2 3.1 3.6 4.0 

流动性      

流动比率(倍) 1.7 1.6 1.6 1.6 1.6 

利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

净权益负债率(%) 净现金 3.6 净现金 净现金 净现金 

速动比率(倍) 1.0 0.9 1.1 1.0 1.0 

估值      

市盈率 (倍) 39.0 28.6 38.8 31.8 26.6 

核心业务市盈率(倍) 39.0 28.6 38.8 31.8 26.6 

市净率 (倍) 5.6 5.2 4.7 4.7 4.8 

价格/现金流 (倍) 9.8 19.9 8.0 75.9 15.5 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 
29.5 23.5 30.9 24.3 20.1 

周转率      

存货周转天数 72.1 57.2 62.4 61.1 59.2 

应收帐款周转天数 9.1 7.9 9.0 8.7 8.5 

应付帐款周转天数 79.8 66.4 73.9 75.8 77.9 

回报率      

股息支付率(%) 33.3 23.8 132.2 135.6 136.2 

净资产收益率 (%) 15.1 18.9 12.7 14.8 17.8 

资产收益率 (%) 5.9 7.4 4.6 6.1 7.4 

已运用资本收益率(%) 14.3 16.3 10.1 13.2 16.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测 



 

2022 年 4 月 25 日 三只松鼠 4 

披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报告

有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以

防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买        入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增        持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中        性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减        持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中         性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数。 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数或
恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 
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