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[Table_Title] 战略转型，开拓新时代 

——三只松鼠（300783）首次覆盖报告 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

在电商零食兴起的时代，三只松鼠，是开拓者，引领潮流； 

在量贩零食店萌芽的新时代，三只松鼠，快速调整战略，开拓新时代。 

 战略转型，三只松鼠怎么做？ 

2022 年以来，公司启动全面战略转型升级，明确“高端性价比”长期战略，从

电商向全渠道转型。面对零食行业的渠道变化、性价比需求变化，公司主动承

受短期压力，坚定战略转型，布局未来，实施“稳线上、精分销、拓门店”战

术。 

 “精分销、拓门店”，三只松鼠底气何在？ 

1）年轻品牌势能基础：三只松鼠，是稀缺的全国化零食品牌，其年轻可爱的品

牌形象深入消费者心智，契合中高端零食消费者群体的需求，这是三只松鼠接

下来全渠道发力的势能基础。 

2）坚果品类优势基础：公司在坚果零食方面具备显著优势，年货节期间，公司

坚果品类销量稳居线上市场第一。同时，我们也应该看到，坚果品类实际上仍

有很大可以在深加工方面挖掘的空间，从全球供应链、挖掘新品类，到口味坚

果、坚果制品，深耕的空间广阔。公司正在通过自建示范工厂的方式强化这一

优势，目前已完成每日坚果、夏威夷果、碧根果、开心果四大核心坚果品类的

示范工厂建设，其中每日坚果及夏威夷果产线已正式投产，投产后每日坚果单

盒降本约 8%，夏威夷果成品良率显著改善。 

 “精分销”，公司开发效果如何？ 

2022 年，公司启动全面战略转型升级，分销渠道开发当年即见成效；当年公司

分销业务实现收入 14.74 亿元，营收占比达到 20.21%，其中区域经销业务实

现收入 8.21 亿元，同比增长 88.04%。目前，公司经销商数量已超 1000 家，

并入驻永辉、沃尔玛、大润发等连锁商超，实现一级城市覆盖率 100%。 

 “拓门店”，公司如何落子？ 

1）零食量贩连锁店，是 2022 年以来兴起的新业态，第一，契合了中高端消费

者需求变化趋势，既重视高端质量、消费体验、众多 SKU 选择，又重视性价比；

第二，契合了 KA 商超流量向社区专业门店流量转向的趋势，且当前零食量贩

店开设，还能借到卤味店等社区业态的流量势能。 

2）针对零食量贩店兴起机遇，公司第一时间推动门店渠道改革，围绕“高端性

价比”战略，通过“全国化品牌、核心品类自有供应链以及全品类拓展经验”

的优势，打造全新的自有品牌社区零食店；首店已于六月一日开启内测，第一

批店将逐步开业。 

 投资建议 

公司是全国化零食领军企业，坚果品类优势显著，面对渠道变革趋势，快速战

略转型，积极把握零食量贩店机遇、分销渠道机遇，值得期待。我们预计公司

2023/2024/2025 年 归 母 净 利 分 别 为 2.94/3.51/4.01 亿 元 ， 增 速

127.65%/19.33%/14.40%，对应 6 月 26 日 PE 27/22/20 倍（市值 78 亿元），

给予“增持”评级。 

 风险提示 

线上竞争加剧风险、线下渠道拓展不及预期风险、食品安全风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 9770.22 7293.16 7368.89 8073.37 8818.88 

收入同比(%) -0.24 -25.35 1.04 9.56 9.23 

归母净利润(百万元) 411.11 129.06 293.80 350.58 401.05 

归母净利润同比(%) 36.43 -68.61 127.65 19.33 14.40 

ROE(%) 18.21 5.51 11.38 12.32 12.77 

每股收益(元) 1.03 0.32 0.73 0.87 1.00 

市盈率(P/E) 19.05  60.68  26.66  22.34  19.53  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 25.05 / 16.84 

A 股流通股（百万股）： 280.80 

A 股总股本（百万股）： 401.00 

流通市值（百万元）： 5483.95 

总市值（百万元）： 7831.53 
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1.三只松鼠：坚果引领的线上休闲零食龙头 

1.1 坚果为核心的线上零食龙头 

三只松鼠，坚果为核心的线上休闲食品领导者。公司前身为安徽三只松鼠电子商务有

限公司，由“松鼠老爹”章燎源先生创立于 2012 年，2015 年 12 月 29 日松鼠有限整

体变更设立为三只松鼠股份有限公司，并于 2019 年 7 月在创业板上市。公司主营以

坚果为主的休闲食品，成功打造每日坚果、碧根果、夏威夷果等多个过亿级大单品，

多年来位列国内主流电商渠道零食类目销量第一。 

表 1：三只松鼠发展大事记 

年份 事件 

2022 年 
全面推进战略转型升级；切实提升发展格局，全面升级使命、愿景、价值观；以科技为核心，深耕产品和产业，

推动一二三产深度融合；从电商向全渠道转型，重构品牌力、渠道力和产品力。 

2021 年 
每日坚果销售额超 10 亿元，位列天猫混合坚果品类 TOP1；年货节期间坚果品类销量稳居线上市场第一，其中

“坚果礼”线上市场份额超 30%。小鹿蓝蓝自上线以来保持高速增长，位居全国宝宝零食类目第一。 

2020 年 

每日坚果销售额超 10 亿元，位列天猫混合坚果品类 TOP1。小鹿蓝蓝品牌于 2020 年 6月 19 日上线，上线 22 天夺

得宝宝零食行业销量第一，上线 55 天日销破百万；2020 年双十一实现销售额超 1,811 万元，位居宝宝零食行业

第一。 

2019 年 

6 月 16 日至 18 日，狂欢三天，三只松鼠全渠道销售额 2.28 亿，稳居行业第一。7月 12 日，三只松鼠股份有限公

司（简称“三只松鼠”）在深交所成功挂牌上市。11月 11 日，三只松鼠全渠道销售突破 10.49 亿元，同比增长

超 50%。12 月 3日，三只松鼠 2019 年当年成交额突破 100 亿元。 

2018 年 

7 月 7 日，三只松鼠举行全球伙伴共创大会，提出共建超级国民品牌的新目标，未来的三只松鼠将服务 2亿家

庭。2018 年双十一活动，三只松鼠全渠道日销 6.82 亿，同比增长 30.51%。天猫旗舰店访客量 2200 万，成为天猫

双十一流量第一品牌。 

2016 年 
4 月 12 日，在 2016 世界电商大会，提出三只松鼠“娱乐化战略”。11 月 11 日，三只松鼠双十一销售额全网

5.08 亿，天猫全品类第七名。 

2015 年 
2 月，三只松鼠年货销售额达 7.35 亿元。9月，三只松鼠获峰瑞资本 3亿人民币 D轮投资，松鼠公司市值超过 40

亿人民币。11 月 11 日，三只松鼠单日销售额突破 2.66 亿。 

2014 年 
3 月，IDG 资本、今日资本追加 1亿元人民币 C轮投资，松鼠公司市值超过 10 亿人民币。11 月 11 日，双十一单

日销售额 1.09 亿，再创历史新高。12 月 12 日，全网年销售额突破 10 亿元。 

2013 年 

2013 年 5 月，再次获今日资本、IDG 资本 617 万美元 B轮投资，松鼠公司市值超过 2.5 亿元。2013 年 11 月 11

日，双十一日销售额 3562 万。12月，启动占地 80 亩的电商产业园基础性工程建设，整体建筑面积超过 6万平

米，建成后将容纳 3000 人的使用规模。12 月，全网年销售突破 3.26 亿元。 

2012 年 

2012 年 2 月，三只松鼠品牌在安徽芜湖创立。2012 年 4 月，获得 IDG 资本 150 万美元的天使投资。2012 年 6 月

19 日，在淘宝天猫商城试运营上线。2012 年 8 月，上线的第 65 天，在天猫坚果类目销售跃居第 1名。2012 年 11

月 11 日，首次参加双十一大促，日销售 766 万，名列食品电商销售第一名。 

资料来源：公司公告、公司官网、国元证券研究所整理 

 

1.2 公司控制权稳定 

公司控制权稳定，实控人控制公司 41.64%股权。公司实际控制人为创始人章燎源先
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生，截至 2022 年末，直接加间接合计控制公司 41.64%的股份，控制权稳定。此外，

截至 2022 年末，专业投资机构 IT GROWTH INVESTMENT 和 NICE GROWTH 分

别持有公司 12.61%和 11.62%的股份，以上两机构所持有的股份已于 2020 年 7 月

全部解禁。 

图 1：公司股权结构（截至 2022 年末） 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

1.3 收入业绩短期承压 

公司收入及业绩短期承压。线上流量持续分化，公司收入自 2019 年开始出现小幅下

滑。受线上业务见顶，叠加线下消费场景受损影响，公司 2022 年收入及业绩短期承

压，2022 年公司实现营业总收入 72.93 亿元（-25.35%），实现归母净利润 1.29 亿

元（-68.61%）。 
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图 2：公司营业总收入及增速  图 3：公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理  资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

坚果业务为基石，22 年收入占比近六成。公司产品以坚果为核心，涵盖烘焙、肉类、

果干等多个品类，其中坚果占比最高，18-22 年基本维持在 50%以上。2022 年公司

坚果业务收入占比为 56.32%，同比提升 4.54pct。 

图 4：公司分产品收入结构（%） 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

线上业务收入承压，公司积极拓展线下市场。2022 年，公司通过第三方电商平台实

现收入 47.88 亿元（-26.10%），其中天猫系、京东系分别实现收入 19.80 亿元、17.23

亿元，两者合计占第三方电商平台收入的 77.34%（-5.45pct）。随着线上业务承压，

公司积极拓展线下市场，2019 年公司第三方电商平台收入占比为 97.00%，到 2022

年，这一比例已经降至 65.66%，三年间下降了 31.34pct。 
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图 5：公司第三方电商平台收入及占比  图 6：公司天猫系及京东系收入 

 

 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理  资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

公司销售费用率处于较高水平。2022 年公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

21.02%/3.89%/0.53%/0.11%，同比分别-0.19/+0.99/-0.06/+0.01pct。公司销售费用

率处于较高水平，主要是由于每年需支付较高金额的平台服务及推广费，22 年该项

费用占公司销售费用的 63.87%，占公司营业总收入的 13.42%。2022 年公司管理费

用率出现小幅增长，主要是收入规模暂时收缩带来的影响。 

图 7：公司销售/管理/研发/财务费用率情况（%） 

 

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

 

2.零食坚果市场广阔，集中度提升空间大 

休闲零食，万亿市场。根据前瞻产业研究院数据，2022 年我国休闲零食市场规模为

14300 亿元，同比增长 2.0%，2012-2022 年 CAGR 为 10.76%。随着我国居民人均

可支配收入的不断提升和消费持续升级，休闲食品行业预计持续稳健成长。 
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图 8：我国休闲零食市场规模及增速 

 

资料来源：前瞻产业研究院、国元证券研究所整理 

坚果是休闲零食前五大品类之一，树坚果市场规模增速领先。根据食品工业协会数

据，在我国休闲食品市场中，销量占比前五的品类分别是烘焙糕点、糖果巧克力蜜饯、

坚果炒货、休闲卤制品和膨化食品。根据生长方式不同，坚果可分为籽坚果与树坚果

两大类，籽坚果主要包括葵花籽、西瓜子、花生、蚕豆等，树坚果主要包括核桃、碧

根果、开心果、巴旦木等。根据前瞻产业研究院数据，2022 年我国树坚果市场规模

为 450 亿元，2018-2022 年 CAGR 为 7.26%。 

图 9：我国树坚果市场规模及增速 

 

资料来源：前瞻产业研究院、国元证券研究所整理 

树坚果市场竞争格局分散，集中度提升空间大。树坚果市场主要玩家可分为平台型零

食企业三只松鼠、良品铺子、百草味等，坚果企业洽洽食品、沃隆食品等，以及部分

区域型企业和散装小作坊。 
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表 2：我国坚果行业几大主要玩家坚果业务收入情况 

序号 公司 2020 2021 2022 

1 三只松鼠 坚果业务收入 48.48 亿元 坚果业务收入 50.58 亿元 坚果业务收入 41.07 亿元 

2 良品铺子 坚果炒货业务收入 13.34 亿元 坚果炒货业务收入 16.09 亿元 坚果炒货业务收入 15.67 亿元 

3 洽洽食品 

坚果（不含葵花籽等瓜子产品）收

入 9.5 亿元； 

坚果及葵花籽合计 46.75 亿元 

坚果（不含葵花籽等瓜子产品）收入

13.66 亿元； 

坚果及葵花籽合计 53.10 亿元 

坚果（不含葵花籽等瓜子产品）收入

16.23 亿元； 

坚果及葵花籽合计 61.35 亿元 

4 沃隆食品 坚果业务收入 8.61 亿元 坚果业务收入 10.66 亿元 暂未披露 

资料来源：Wind、Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 

注：百草味为非上市企业，暂无公开披露数据。 

 

3.打造坚果为核心的供应链体系，全渠道发力 

3.1 打造以坚果业务为核心的供应链体系，建设示范工厂 

公司形成了完善的供应链管理模式：1）在研发端，公司坚持“以消费者为中心”；2）

在采购端，与战略供应商采取联盟工厂方式结为紧密利益共同体；3）在生产端，建

有全球规模领先的坚果分装工厂，同时通过建设示范工厂不断延伸坚果产业链布局；

4）在质检端，建立全链路食品质量安全管理体系。 

表 3：公司供应链管理的具体模式 

序号 环节 具体模式 

1 研发端 

公司坚持“以消费者为中心”的理念，充分利用对行业和平台消费需求大数据的洞察，采取平台化合作研发模式，于业内较

早成立食品研究院，外部联合江南大学、合肥工业大学等业内知名高校及奇华顿、嘉吉、杜邦等知名公司组建产学研一体

化机构，共同开展行业共性技术攻坚研发。 

2 采购端 

公司根据产品定位和采购规模对原材料和产品供应商进行分层分级，以销售计划结合趋势预测制定年/月/周采购计划匹配

对应供应商。初级供应商严格筛选后建立订单合作；中级供应商深度协同，通过联合采购或指定采购、委托加工等方式，

实现关键技术掌控；战略供应商采取联盟工厂方式结为紧密利益共同体，加强产品的全链路生产管理。 

3 生产端 

公司建有全球规模领先的坚果分装工厂，设备自动化率高，规模领先。同时，为着力延伸坚果产业链，推动一二三产深度

融合，公司自主建设每日坚果、夏威夷果、碧根果、开心果四大核心坚果品类示范工厂，其中每日坚果、夏威夷果产线已

正式投产，实现从原料到生产发货的供应链纵深，推动产品竞争力进一步提升。 

4 质检端 

公司建立全链路食品质量安全管理体系，包括供应商准入、日常评估考核、常态化驻厂模式、巡检飞检、督导淘汰等监管

机制，产品标准编制、产品质量检测、质量问题处理等流程举措，供应商端、仓储物流端、门店端以及消费端全链路透明

可持续追溯体系，将质量控制环节渗透到生产制程中，从而实现源头防控和过程改善。 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

打造示范工厂，基于核心坚果品类，构建供应链纵深能力。2022 年 4 月，公司在全

面转型公告中提出，着力延伸产业链，通过建设坚果示范工厂进入二产，推动坚果产

业工业化水平提升。2022 年 8 月 19 日，公司公告拟以自有资金 1 亿元设立全资子

公司“三只松鼠（芜湖）坚果智造有限公司”，从事坚果制造加工。 

四大核心坚果品类示范工厂建设完成，每日坚果、夏威夷果示范工厂已正式投产。截
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至 22 年末，公司已完成每日坚果、夏威夷果、碧根果、开心果四大核心坚果品类示

范工厂的自主建设。第一座示范工厂以每日坚果为试点，采用 30 万级洁净车间，36

套全自动化生产线设备，产品下线可直发消费者，是集生产与发货一体化的综合工厂。

该工厂于 2022 年 4 月开工建设，同年 8 月首批两条产线运营投产，22Q3 六条产线

36 套设备全部正式投产。22Q4，公司夏威夷果产线也正式投产。 

示范工厂助力降本增效。每日坚果及夏威夷果产线投产后，每日坚果单盒降本约 8%，

夏威夷果成品良率显著改善。 

图 10：公司示范工厂 

 

资料来源：公司官微、国元证券研究所整理 

3.2 稳线上、精分销、拓门店 

3.2.1 线上流量分化，公司转向全渠道布局 

线上流量分化，公司线上业务短期承压。随着抖音、快手等新渠道的兴起冲击传统电

商，线上流量趋于分散，线上推广及获客成本增加，同时，线上流量的分化导致线上

流量红利渐弱。2022 年公司通过第三方平台实现线上收入 47.88 亿元，同比下降

26.10%。同时，平台服务推广费占比上升，2021 年平台推广服务费占营业总收入的

比重较 2018 年上升 7.95pct 至 13.57%，2022 年该占比略有回落但仍处于高位，为

13.42%（-0.15pct）。 
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图 11：公司第三方电商平台收入情况  图 12：公司平台及推广服务费情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理  资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

夯实电商主业，发力线下，转向全渠道布局。为适应经营环境的变化，公司由“线上

单一渠道”逐渐向“线上渠道各平台平衡发展、线上线下全渠道均衡发展”转变。目

前公司已经初步形成了线上 B2C、B2B，线下分销、直营店、联盟小店构成的立体渠

道布局： 

1）公司线上渠道主要包括 B2C 和 B2B 两种。前者主要是公司在天猫、京东等电商

平台开设的旗舰店，后者主要是京东自营及天猫超市等通路。 

2）公司线下渠道包括分销和门店模式。公司的分销模式以区域经销商模式为核心，

以平台分销和新渠道业务为补充，门店模式包括直营和加盟两种模式。 
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表 4：公司的全渠道布局 

渠道 分类 定义 说明 

线上 

B2C 
企业通过网络平台向个人消费者进

行零售行为的销售模式。 
覆盖天猫旗舰店/京东旗舰店/拼多多/抖音/唯品会等，以零售为主。 

B2B 
企业通过网络平台向企业或公司主

体进行交易的销售模式。 

覆盖京东自营/天猫超市/零售通/1688/新通路等，以分销/批发为主要

交易类型。 

线下 

分销业务 

以区域经销商模式为核心，以平台

分销和新渠道业务为有效补充，分

渠道推进货品盘场景化定制区隔，

最终形成以品牌驱动、品类驱动、

效率提升为特色的中度分销体系。 

1）区域经销：指借助三只松鼠品牌势能，发展适合线下分销渠道场

景的供应链体系，并在全国设立驻地销售大区运营团队，发展各区域/

渠道类型优质品牌授权经销商，实现公司产品在各类型线下渠道（现

代渠道/传统渠道/特通渠道等）、各市场层级（一级城市/二级城市

等）的密集分销。 

2）平台分销：指借助零售通、新通路、美团优选及其他三方平台进

行 2B 分销的业务行为。 

3）新渠道业务：主要包括线下团购集采和专业礼品商渠道的业务行

为。 

直营店 

指由公司直接经营的连锁店，即由

公司总部直接投资、经营、管理各

个零售点的经营形态。 

三只松鼠的直营店统称为“体验店”，店铺面积为 150-200 平方米，力

求以优质的产品、“超越主人预期”式的服务、有趣好玩的松鼠 IP 体验

为核心，打造商圈内的品牌体验中心。 

联盟小店 

指公司将商标授权给加盟店主，将

技术和服务赋能给加盟店主，让加

盟店主可以借助公司的品牌、产

品、服务等，在市场上开展零售行

为的店铺。 

三只松鼠的加盟店统称为“联盟小店”，店铺面积为 50-80 平方米，致

力于打造“简单、透明、信任、共生”的联盟生态关系，持续为小店主

进行经营赋能。 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

3.2.2 夯实电商主业，贯彻“品销合一”新战略 

公司线上 2C 渠道客单价和运营毛利率保持稳定。尽管公司线上收入规模下滑，但

2C 渠道订单均价和运营毛利率保持稳定，该渠道订单均价稳定在 70 元以上，运营

毛利率在 30%左右。 

表 5：公司客单价及运营毛利率情况 

项目 2019 2020 2021 2022 

线上 2C 渠道销售额（亿元） 64.57 51.98 43.21 31.05 

线上 2C 渠道订单数（万个） 8,626 6,657 6,154 3,938 

订单均价（元） 74.85 78.09 70.21 78.84 

运营毛利率（%） 29.55% 33.01% 34.60% 33.45% 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

线上贯彻“品销合一”新电商战略。2022 年，公司确立了“品销合一”的新电商战

略，聚焦以品类为核心的运营策略，打通运营、产品、货品、质量、物流等供应链端

口，通过全链路运营优化实现品类领先。这一策略带动下，2022 年公司手撕面包、

肉松饼为代表的多款产品月销大幅提升。 
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2023 年公司将从以下方面持续贯彻这一战略： 

1）从“店铺运营”转向“品类运营”，构建“丰富、新鲜、优质、低价”的产品矩阵，

通过运营、货品、质量等全链路的优化实现爆款打造，提升核心单品市场份额。 

2）通过标杆店铺的建设实现模式的可复刻化。 

3）持续拓展直播矩阵，强化中心商城精细运营，实现线上回暖增长。 

3.2.3 全面布局线下，重点发力区域经销 

2021 年，公司开始全面布局线下，重点开发区域经销。随着线上流量分化，公司传

统电商营收逐渐出现下滑趋势，2021 年 10 月，公司正式发布新分销战略，提出全

面布局线下分销市场。公司于 2021 年新增区域经销业务，于 2021 年 10 月正式启

动招商，次月完成首批招商和产品匹配，同年 12 月正式向全国分销终端铺货。 

表 6：新分销培育的具体措施 

项目 新分销培育具体举措 

组织端 
升级分销事业部组织架构，划分六大经销大区及平台分销、KA 销售、新渠道九大销

售业务单元，组建超百人的具备行业丰富经验的团队。 

渠道端 

截至 22 年末，与超 1,000 家优质经销商伙伴建立合作，入驻永辉、沃尔玛、大润发

等中国百强连锁商超，实现一级城市覆盖率 100%。推动批发业务归口整合及线下市

场秩序规范，22 年实现区域经销业务营收同比增长超 80%。 

产品端 

升级开发经销专供系列产品共 38 款，以充分适应流通批市渠道及县乡下沉市场的渠

道销售场景需求；新开发 47 款零食独立小包装称重销售产品，以品牌岛柜的形式进

驻各类型主力终端超市。 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

22 年新分销持续布局，聚焦业务培育。2022 年公司持续聚焦新分销布局，向下沉市

场不断渗透，组织端升级架构，渠道端持续拓展经销商及重点市场，产品端开发经销

专供产品等，完成了匹配线下需求的“团队+渠道+产品”建设。22 年公司定向开发

38 款分销专供产品，截至 22 年末，公司经销商数量为 1,167 家，较 21 年末净增加

875 家，入驻永辉、沃尔玛、大润发等连锁商超，一线城市覆盖率达 100%。22 年公

司分销业务实现营业收入 14.74 亿元，其中区域经销实现营业收入 8.21 亿元，同比

+88.04%。 
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图 13：部分分销专供产品 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

从中度分销转向终端的精细化管理，推进“终端性价比”布局。在 2023 年经营计划

中，公司明确提出，2023 年分销将持续推进“终端性价比”战略布局，持续聚焦区

域经销，逐步从中度分销转向终端的精细化管理，实现分销的持续增长，具体包括： 

1）现代渠道推进 KA 直营合作。 

2）传统渠道以标准化陈列与价格统一管控打造标杆市场。 

3）升级具有“终端性价比”的坚果与零食日销专供货品。 

3.2.4 门店升级，打造品质型社区零食店 

公司 2022 年大力调整门店结构。上市初期公司就开始了线下门店的探索，公司门店

主要分为自营的投食店和加盟的联盟小店模式。公司早期线下门店拓展较快，2020

年以来线下门店消费场景受损严重，2022年，公司投食店和联盟店合计实现收入9.44

亿元，同比下滑 39.76%。公司于 2022 年提出主动优化现有门店，推动公司更轻负

担向线下门店新业态“自有品牌零食专业店”全面进军。2022 年，公司投食店新开

1 家，闭店 118 家，截至 2022 年末累计 23 家；联盟店新开 44 家，闭店 431 家，

截至 2022 年末累计 538 家。 
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图 14：公司门店收入情况  图 15：公司门店数量 

 

 

 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理  资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

2023年公司将推动门店升级，打造品质型社区零食店。对比同样价格相对低的线上，

零食量贩店在物理距离上离消费者更近，更能满足零食消费的冲动式购买，依托高性

价比、品类丰富度等核心优势，零食量贩店在需求端具备扎实的基础，有望高效承接

来自传统卖场商超的流量转移。2023 年，公司计划借助全国化的品牌影响力、坚果

核心品类优势和全品类开发的供应链能力，升级打造自有品牌零食专业店，为每个家

庭提供全品类的高端性价比零食。通过加盟拓展策略，快速开出一批店，努力实现规

模化增长。 

 

4.坚果大单品引领，“三只松鼠”品牌深入人心 

4.1 坚果核心大单品引领，产品力突出 

大单品优势突出，缩减 SKU，优化品类结构。上市初期，公司产品众多，涵盖坚果

炒货、肉类零食、糕点饼干、果干蜜饯、果蔬零食、豆干小食、海味即食、糖巧果冻、

膨化食品、进口食品、冲调速食、礼文化等 12 大核心品类；适应市场和经营情况变

化，公司持续优化品类结构，形成了坚果、烘焙、果干、肉制品、综合和其他几大品

类，目前公司 SKU 数量为 600 余个。公司坚果产品优势突出，三只松鼠每日坚果、

坚果礼包、开心果、开口松子、夏威夷果、碧根果等稳居天猫品类榜单 TOP1。 
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图 16：三只松鼠产品结构 

 

资料来源：天猫旗舰店、国元证券研究所整理 

子品牌小鹿蓝蓝专注宝宝零食，位居全网宝宝零食类目前列。小鹿蓝蓝旗下产品针

对宝宝功能性、敏感呵护、有机、多维营养、辅食调味等需求，打造“新鲜、营养、

安全、科技、活力”的高端婴童食品新标杆，目前已成功打造了山楂棒、香香米饼、

鳕鱼肠等超 10 款年销千万元的宝宝零食大单品。 
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图 17：小鹿蓝蓝重点产品 

 

资料来源：天猫旗舰店、国元证券研究所整理 

4.2 三只松鼠+小鹿蓝蓝双品牌运营，品牌 IP 化赋能营销 

主品牌+子品牌定位清晰。经过不断地探索和调整，公司形成了聚焦休闲零食的主品

牌“三只松鼠”+聚焦宝宝零食的子品牌“小鹿蓝蓝”的品牌矩阵。2022 年，公司三

只松鼠/小鹿蓝蓝分别实现收入68.00/4.91亿元，分别占公司总营收的93.24%/6.73%。 

表 7：公司分品牌营收情况 

项目 2020 2021 2022 

三只松鼠品牌收入（亿元） 97.18 92.35 68.00 

小鹿蓝蓝品牌收入（亿元） 0.55 4.92 4.91 

其他品牌收入（亿元） 0.21 0.43 - 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

“三只松鼠”品牌知名度、美誉度高。公司成功构建了全国化的品牌认知和品牌势能，

截至 22 年末，累计服务超 1.7 亿消费者，淘系店铺粉丝数超 4,500 万，京东系店铺

粉丝数超 7,200 万，粉丝数位列零食类目第一。 

“小鹿蓝蓝”专注宝宝食品。子品牌“小鹿蓝蓝”于 2020 年 6 月上线，标志着公司

对于宝宝食品市场的拓展。在该品牌运营方面，公司持续完善会员体系，建设以“科

学喂养”为核心的生态内容，提升用户活跃度和留存率，提高用户黏性。 

品牌 IP 化，全域精准营销。公司以 IP 化的品牌为原点，通过 IP 衍生周边、动画片、

短视频等多元业态，实现各个领域的精准营销，进一步扩大品牌影响力。“三只松鼠”

品牌先后推出国潮盲盒、钥匙挂件等衍生周边；与摩尔庄园、大鱼海棠等 IP 进行联

动；推出《三只松鼠之中国行》等系列动画片。截至 22 年末，公司动画片网络播放

量累计超 35 亿次，覆盖超 4 亿观众，电视台播映期间，收视率多次位列央视少儿、

卫视第一。 
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图 18：公司推出的各种周边产品  图 19：三只松鼠之中国行动画片 

 

 

 

资料来源：三只松鼠官微、国元证券研究所整理  资料来源：三只松鼠动画微信公众号、国元证券研究所整理 

公司通过广告投放等举措，持续强化消费者心智。2022 年 1 月，三只松鼠荣获中央

广播电视总台“CCTV·匠心坚果领先品牌”称号，并在 CCTV-1 综合频道、CCTV-

2 财经频道、CCTV-3 综艺频道、CCTV-4 中文国际频道等 10 个频道做全年品牌展

播。 

图 20：三只松鼠荣获“CCTV·匠心坚果领先品牌”称号 

 
资料来源：生活与消费、国元证券研究所整理 

4.3 管理层经验丰富 

公司董事会及管理层经验丰富，与公司风雨同舟。公司管理层在互联网休闲食品行业

具备丰富的经验和前瞻性的视野，带领公司不断实现产品及模式创新，奠定了公司成

功的重要基础。公司创始人、董事长兼总经理章燎源先生在休闲食品行业拥有十余年

的丰富销售和管理经验。吴斌先生、魏本强先生、郭广宇先生、周庭先生等董事是公

司创立元年便加入公司的元老，对公司及行业有深刻理解。潘道伟先生亦在公司任职

接近十年。董事杨嵘峰先生则是来自知名投资机构今日资本。 
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表 8：公司董事及高管情况（截至 2022 年末） 

序号 姓名 职务 性别 年龄 主要工作经历 

1 章燎源 
董事长、 

总经理 
男 47 

2012 年至 2015 年担任安徽三只松鼠电子商务有限公司董事长、总经

理；2015 年至今担任本公司董事长、总经理，并任安徽燎原投资管理有

限公司执行董事，安徽松鼠娱乐有限公司董事长，安徽松鼠小镇投资管

理中心（有限合伙）执行事务合伙人及北京中坚合果信息技术服务有限

公司监事。 

2 杨嵘峰 董事 男 37 

2007 年至 2019 年担任香港普华永道会计师事务所会计师；2019 年 1

月任职今日资本（香港）有限公司的投后管理总监，并从 2021 年 7 月

至今任今日资本（香港）有限公司合伙人。2021 年 12 月起任本公司董

事。 

3 潘道伟 
董事、 

董事会秘书 
男 36 

2014 年 4 月至今先后担任本公司助理总监、党委书记、行政总经理。

2015 年 12 月至今任本公司董事、董事会秘书。 

4 吴斌 董事 男 34 

2012 年 2 月至今先后担任本公司线上事业部总监、总经理；2015 年 12

月至 2020 年 5 月任本公司监事会主席；2021 年 12 月至今任本公司董

事。 

5 魏本强 董事 男 36 
2012 年 6 月至今先后任本公司采购总监、事业部总经理；2015 年 12 月

至今任本公司董事。 

6 郭广宇 董事 男 34 
2012 年 3 月至今先后任本公司品牌总监、短视频电商总经理；2015 年

12 月至今任本公司董事。 

7 周庭 财务总监 男 41 2012 年 12 月至今先后担任公司财务经理、财务总监。 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

 

5.盈利预测及投资建议 

5.1 盈利预测 

公司盈利预测假设如下： 

1）随着公司在区域经销为代表的线下渠道持续发力，2023 年公司收入有望重回增

长，公司坚果品类优势突出，增速有望快于其他品类。 

2）毛利率方面，公司通过建设示范工厂实现每日坚果等产品的降本增效，同时随着

销售规模恢复增长，单位分摊的固定成本降低，预计未来公司产品，尤其是坚果产品

的毛利率将进一步提升。 
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表 9：公司盈利预测 

项目 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 10173.02 9794.12 9770.22 7293.16 7368.89 8073.37 8818.88 

yoy（%）  -3.72% -0.24% -25.35% 1.04% 9.56% 9.23% 

毛利率（%） 27.80% 23.90% 29.38% 26.74% 27.96% 28.25% 28.35% 

分产品：         

坚果         

营业收入（百万元） 5443.21 4848.45 5058.48 4107.31 4150.43 4567.14 5006.04 

yoy（%）  -10.93% 4.33% -18.80% 1.05% 10.04% 9.61% 

毛利率（%） 26.04% 22.28% 29.14% 25.99% 28.09% 28.49% 28.64% 

烘焙         

营业收入（百万元） 1631.89 1617.73 1629.50 1134.37 1143.33 1253.66 1369.13 

yoy（%）  -0.87% 0.73% -30.39% 0.79% 9.65% 9.21% 

毛利率（%） 28.81% 23.34% 27.32% 24.76% 24.80% 25.21% 25.35% 

肉制品         

营业收入（百万元） 1232.06 1297.47 1043.13 696.34 701.28 764.47 832.89 

yoy（%）  5.31% -19.60% -33.24% 0.71% 9.01% 8.95% 

毛利率（%） 28.13% 22.98% 27.92% 22.84% 22.88% 22.88% 22.88% 

果干         

营业收入（百万元） 844.03 773.40 602.28 338.09 340.28 368.60 399.19 

yoy（%）  -8.37% -22.13% -43.87% 0.65% 8.32% 8.30% 

毛利率（%） 28.26% 22.83% 26.85% 23.67% 23.70% 23.73% 23.77% 

综合         

营业收入（百万元） 927.44 1148.39 1237.32 872.66 878.95 953.22 1033.19 

yoy（%）  23.82% 7.74% -29.47% 0.72% 8.45% 8.39% 

毛利率（%） 34.11% 31.06% 33.25% 33.06% 33.09% 33.14% 33.19% 

资料来源：公司公告、国元证券研究所整理 

5.2 公司要点 

1）三只松鼠：坚果零食领跑者 

a）三只松鼠，坚果为核心的休闲零食电商龙头。公司创立于 2012 年，并于 2019 年

在深交所上市，主营以坚果为代表的休闲食品，多年来位列国内主流电商渠道零食类

目销量第一。受互联网流量分化和线下消费场景受损影响，2022 年公司收入业绩暂

时承压，实现总营收 72.93 亿元（-25.35%），归母净利 1.29 亿元（-68.61%）。 

b）公司控制权稳定。公司实际控制人为创始人、董事长兼总经理章燎源先生，截至

22 年末，控制公司 41.64%的股份。 

2）打造坚果为核心的供应链体系，全渠道发力 

a）打造以坚果业务为核心的供应链体系，建设示范工厂。2022 年，公司布局自建示

范工厂，截至 22 年末，公司已完成每日坚果、夏威夷果、碧根果、开心果四大核心

坚果品类示范工厂自主建设，每日坚果、夏威夷果示范工厂已正式投产。每日坚果及

夏威夷果产线投产后，每日坚果单盒降本约 8%，夏威夷果成品良率显著改善。 
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b）全渠发力，开发区域经销，切入社区零食新业态。公司围绕“稳线上、精分销、

拓门店”，全渠发力。公司夯实电商主业，贯彻“品销合一”新战略；持续聚焦新分

销布局，22 年内，定向开发 38 款分销专供产品，经销商数量净增加 875 家至 1167

家，区域经销实现营业收入 8.21 亿元，同比+88.04%；22 年优化调整门店结构，净

闭店 504 家，23 年公司将推动门店升级，打造品质型社区零食店。 

3）产品力及品牌力稳固 

a）SKU 丰富，大单品优势突出。公司 SKU 数量超过 600 个，围绕核心坚果品类，

成功打造每日坚果、碧根果、夏威夷果、纸皮核桃、手剥巴旦木、蜀香牛肉等多个过

亿级大单品，三只松鼠每日坚果、坚果礼包、开心果、开口松子、夏威夷果、碧根果

等稳居天猫品类榜单 TOP1。 

b）品牌运营 IP 化，已构建全国化品牌势能。公司运营“三只松鼠”主品牌和专注婴

幼儿食品的“小鹿蓝蓝”子品牌，通过 IP 化运营、广告投放等多种手段，持续赋能

品牌营销。目前三只松鼠已经构建了全国化的品牌势能，淘系店铺粉丝超 4500 万，

京东系店铺粉丝超 7200 万，粉丝数位列零食类目第一。 

5.3 投资建议 

公司是全国化零食领军企业，坚果品类优势显著，面对渠道变革趋势，快速战略转

型，积极把握零食量贩店机遇、分销渠道机遇，值得期待。我们预计公司

2023/2024/2025 年 归 母 净 利 分 别 为 2.94/3.51/4.01 亿 元 ， 增 速

127.65%/19.33%/14.40%，对应 6 月 26 日 PE 27/22/20 倍（市值 78 亿元），给予

“增持”评级。 

表 10：可比公司估值 

序号 公司名称 

总市值 
归母净利润（亿元） 

  
PE 

（亿元）   

（2023.6.26） 2023E 增速 2024E 增速 2025E 增速 2023E 2024E 2025E 

1 三只松鼠 78 2.94  127.65% 3.51  19.33% 4.01  14.40% 26.66  22.34  19.53  

2 良品铺子 105 4.49  33.81% 5.59  24.62% 6.78  21.20% 23.43  18.80  15.51  

3 洽洽食品 209 10.91  11.81% 13.09  19.97% 15.22  16.29% 19.14  15.96  13.72  

4 盐津铺子 155 4.77  58.08% 6.13  28.72% 7.72  25.81% 32.59  25.32  20.12  

资料来源：Wind、Ifind、国元证券研究所整理 

注：可比公司估值统一使用 Wind 一致预期（180 天）。 

 

6.风险提示 

线上竞争加剧风险、线下渠道拓展不及预期风险、食品安全风险。 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3901.23 3317.04 3498.17 3837.53 4178.06  营业收入 9770.22 7293.16 7368.89 8073.37 8818.88 

  现金 418.13 171.24 561.30 699.14 1027.10  营业成本 6899.40 5342.81 5308.43 5792.39 6318.34 

  应收账款 192.80 394.16 401.23 439.59 480.19  营业税金及附加 47.45 47.78 48.28 52.89 57.78 

  其他应收款 33.94 21.83 23.83 25.14 27.99  营业费用 2072.04 1532.84 1410.41 1538.78 1676.47 

  预付账款 80.14 80.98 80.46 87.79 95.76  管理费用 283.17 283.46 265.28 280.15 301.61 

  存货 1671.94 1071.02 902.43 1042.63 1010.93  研发费用 57.54 38.44 45.01 43.65 42.98 

  其他流动资产 1504.27 1577.81 1528.92 1543.24 1536.08  财务费用 10.08 8.24 12.43 10.40 8.26 

非流动资产 1131.46 1218.77 1271.62 1302.50 1357.68  资产减值损失 -3.99 -3.19 -2.97 -3.38 -3.18 

  长期投资 6.20 6.38 20.33 21.35 22.41  公允价值变动收益 1.33 0.53 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 541.94 521.51 484.90 447.23 409.99  投资净收益 56.07 56.19 56.13 56.16 56.15 

  无形资产 112.20 109.26 109.26 109.26 109.26  营业利润 468.07 177.53 373.61 448.85 513.29 

  其他非流动资产 471.12 581.61 657.13 724.66 816.02  营业外收入 87.51 27.65 28.85 30.11 32.09 

资产总计 5032.69 4535.80 4769.79 5140.03 5535.74  营业外支出 12.34 4.69 8.10 8.37 7.05 

流动负债 2439.87 1845.77 1841.46 1959.63 2067.18  利润总额 543.24 200.49 394.36 470.58 538.32 

  短期借款 300.00 50.00 85.11 90.45 97.69  所得税 132.14 71.43 100.56 120.00 137.27 

  应付账款 1309.45 1063.46 1032.06 1139.55 1235.71  净利润 411.11 129.06 293.80 350.58 401.05 

  其他流动负债 830.41 732.31 724.29 729.63 733.78  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 334.91 346.63 345.77 335.40 327.69  归属母公司净利润 411.11 129.06 293.80 350.58 401.05 

  长期借款 199.00 199.00 199.00 199.00 199.00  EBITDA 566.04 261.91 434.10 508.29 571.69 

  其他非流动负债 135.91 147.63 146.77 136.40 128.69  EPS（元） 1.03 0.32 0.73 0.87 1.00 

负债合计 2774.78 2192.40 2187.23 2295.03 2394.86        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 401.00 401.00 401.00 401.00 401.00  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

  资本公积 412.19 469.16 469.16 469.16 469.16  成长能力      

  留存收益 1444.73 1483.23 1712.39 1974.84 2270.71  营业收入(%) -0.24 -25.35 1.04 9.56 9.23 

归属母公司股东权益 2257.92 2343.40 2582.56 2845.00 3140.88  营业利润(%) 19.36 -62.07 110.45 20.14 14.36 

负债和股东权益 5032.69 4535.80 4769.79 5140.03 5535.74  归属母公司净利润(%) 36.43 -68.61 127.65 19.33 14.40 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 29.38 26.74 27.96 28.25 28.35 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 4.21 1.77 3.99 4.34 4.55 

经营活动现金流 588.47 73.27 444.21 267.58 476.66  ROE(%) 18.21 5.51 11.38 12.32 12.77 

  净利润 411.11 129.06 293.80 350.58 401.05  ROIC(%) 14.08 4.61 11.71 13.28 15.42 

  折旧摊销 87.89 76.14 48.06 49.05 50.15  偿债能力      

  财务费用 10.08 8.24 12.43 10.40 8.26  资产负债率(%) 55.13 48.34 45.86 44.65 43.26 

  投资损失 -56.07 -56.19 -56.13 -56.16 -56.15  净负债比率(%) 20.85 12.97 14.37 13.74 13.40 

营运资金变动 41.48 -206.39 166.76 -88.08 91.33  流动比率 1.60 1.80 1.90 1.96 2.02 

  其他经营现金流 93.99 122.42 -20.71 1.79 -17.99  速动比率 0.91 1.22 1.41 1.43 1.53 

投资活动现金流 -880.48 -185.48 -16.94 -32.35 -40.70  营运能力      

  资本支出 65.35 212.54 71.06 79.37 85.56  总资产周转率 2.07 1.52 1.58 1.63 1.65 

  长期投资 837.67 -2.68 13.95 1.02 1.07  应收账款周转率 47.51 24.71 18.46 19.20 19.18 

  其他投资现金流 22.54 24.37 68.06 48.03 45.92  应付账款周转率 5.13 4.50 5.07 5.33 5.32 

筹资活动现金流 -410.22 -134.44 -37.21 -97.39 -107.99  每股指标（元）      

  短期借款 300.00 -250.00 35.11 5.34 7.24  每股收益(最新摊薄) 1.03 0.32 0.73 0.87 1.00 

  长期借款 -30.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 1.47 0.18 1.11  0.67  1.19  

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.63 5.84 6.44 7.09 7.83 

  资本公积增加 -141.72 56.98 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -538.50 58.59 -72.32 -102.73 -115.22  P/E 19.05  60.68  26.66  22.34  19.53  

现金净增加额 -702.29 -246.67 390.06 137.84 327.97  P/B 3.47  3.34  3.03  2.75  2.49  

       EV/EBITDA 13.89  30.01  18.11  15.47  13.75  

资料来源：Wind、Ifind、公司公告、国元证券研究所整理 

 



  
  

      

 

 


