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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品与主要用品零售Ⅱ 证券研究报告 

三只松鼠(300783)公司点评报告 2023 年 10 月 25 日 

[Table_Title] Q3 收入增 39%，全渠道见成效 

——三只松鼠 2023 三季报点评 
 

[Table_Summary]  

 事件 

公司公告 2023 年三季报。23Q1-3，公司实现总营收 45.82 亿元，同比-14.07%，

归母净利 1.70 亿元，同比+81.42%，扣非归母净利 0.86 亿元，同比+198.85%。

23Q3，公司实现总营收 16.89 亿元，同比+38.56%，归母净利 0.16 亿元，同

比+40.86%，扣非归母净利 0.12 亿元，同比+175.39%。 

 Q3 收入、利润大幅改善 

1）Q3 总营收增速同比、环比大幅改善。Q3 公司总营收同比增速 38.56%，同

比+71.19pct，环比+41.68pct。 

2）Q3 归母净利环比由亏转盈，增速同比大幅提升。Q3 公司归母净利同比增

速为 40.86%，同比+128.29pct，环比由亏转盈（Q2 归母净利为-0.38 亿元）。 

3）Q3 小鹿蓝蓝表现大幅改善。根据公司公告，公司子品牌小鹿蓝蓝 Q3 营收

同比增长超 70%。 

 盈利能力环比改善 

1）Q3 毛利率、净利率环比改善。23Q3 公司毛利率为 24.35%，环比+5.69pct，

同比-2.16pct；公司净利率为 0.95%，环比+4.79pct（Q2 亏损），同比+0.02pct。

23Q1-3，公司销售毛利率 /净利率分别为 24.74%/3.70% ，同比分别 -

2.81/+1.95pct。 

2）期间费用率优化。23Q3，公司销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

19.29%/2.96%/0.36%/0.04%，同比分别-1.41/-2.39/-0.11/+0.04pct，环比分别

-1.87/-2.30/-0.31/-0.03pct。23Q1-3，公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

17.99%/3.56%/0.41%/0.06%，同比分别-4.60/-0.14/-0.13/+0.02pct。 

 坚定“高端性价比”战略，形成“全品类+全渠道”基本盘 

Q3 公司坚定执行“高端性价比”总战略，形成了“全渠道+全品类”的全新基

本盘，从而实现营收和利润的双增长。 

1）全渠道指：a）淘宝、京东、拼多多、私域社群构成的结合传统货架电商和

内容电商的综合电商渠道；b）抖音、快手等构成的通过短视频、直播等方式提

供产品展示从而实现精准匹配与高效转化的短视频电商渠道；c）区域经销、线

上平台分销、礼品团购、社区团购组成的新分销体系；d）通过自有品牌及供应

链升级提供质高价优好零食的社区零食店渠道。 

2）全品类指：坚果、零食、儿童零辅食及功能营养品构成的产品品类。 

 投资建议 

公司是全国化零食领军企业，在“高端性价比”牵引下，构建“全渠道+全品类”

全新基本盘，6 月公司首批社区零食店开业，传统电商平台于 6 月恢复增长，

Q2 分销同比增长超 30%，Q3 收入业绩有较大改善。我们预计公司 23/24/25

年归母净利分别为 2.04/2.53/3.05 亿元，增速 57.95%/24.32%/20.54%，对应

10 月 24 日 PE 35/28/23 倍（市值 71 亿元），维持“增持”评级。 

 风险提示 

食品安全风险、线上竞争加剧风险、线下渠道拓展不及预期风险。  
[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 6936.72 8029.63 9018.66 

收入同比(%) -0.24 -25.35 -4.89 15.76 12.32 

归母净利润(百万元) 411.11 129.06 203.85 253.43 305.48 

归母净利润同比(%) 36.43 -68.61 57.95 24.32 20.54 

ROE(%) 18.21 5.51 8.18 9.44 10.48 

每股收益(元) 1.03 0.32 0.51 0.63 0.76 

市盈率(P/E) 17.21 54.81 34.70 27.91 23.16 

资料来源：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）： 24.16 / 16.84 

A 股流通股（百万股）： 280.38 

A 股总股本（百万股）： 401.00 

流通市值（百万元）： 4945.96 

总市值（百万元）： 7073.64 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Ifind、国元证券研究所整理  
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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 3364.43 3715.02 4005.88  营业收入 9770.22 7293.16 6936.72 8029.63 9018.66 

  现金 418.13 171.24 494.19 562.07 794.72  营业成本 6899.40 5342.81 5083.19 5879.84 6596.33 

  应收账款 192.80 394.16 377.70 437.21 491.06  营业税金及附加 47.45 47.78 45.45 52.61 59.09 

  其他应收款 33.94 21.83 22.43 25.00 28.62  营业费用 2072.04 1532.84 1306.88 1491.91 1661.24 

  预付账款 80.14 80.98 77.04 89.12 99.98  管理费用 283.17 283.46 285.10 325.20 363.45 

  存货 1671.94 1071.02 864.14 1058.37 1055.41  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 12.77 11.72 10.41 

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 468.07 177.53 252.87 318.43 385.00 

  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 4636.05 5017.52 5363.56  营业外支出 12.34 4.69 8.10 8.37 7.05 

流动负债 2439.87 1845.77 1797.67 1997.24 2121.54  利润总额 543.24 200.49 273.63 340.17 410.04 

  短期借款 300.00 50.00 85.11 110.85 97.69  所得税 132.14 71.43 69.77 86.74 104.56 

  应付账款 1309.45 1063.46 988.27 1156.76 1290.08  净利润 411.11 129.06 203.85 253.43 305.48 

  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 411.11 129.06 203.85 253.43 305.48 

  长期借款 199.00 199.00 199.00 199.00 199.00  EBITDA 566.04 261.91 313.70 379.20 445.56 

  其他非流动负债 135.91 147.63 146.77 136.40 128.69  EPS（元） 1.03 0.32 0.51 0.63 0.76 

负债合计 2774.78 2192.40 2143.44 2332.64 2449.23        

 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 1622.45 1814.72 2044.17  营业收入(%) -0.24 -25.35 -4.89 15.76 12.32 

归属母公司股东权益 2257.92 2343.40 2492.61 2684.88 2914.33  营业利润(%) 19.36 -62.07 42.44 25.93 20.91 

负债和股东权益 5032.69 4535.80 4636.05 5017.52 5363.56  归属母公司净利润(%) 36.43 -68.61 57.95 24.32 20.54 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 29.38 26.74 26.72 26.77 26.86 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 
 

净利率(%) 4.21 1.77 2.94 3.16 3.39 

经营活动现金流 588.47 73.27 377.44 151.56 374.75  ROE(%) 18.21 5.51 8.18 9.44 10.48 

  净利润 411.11 129.06 203.85 253.43 305.48  ROIC(%) 14.08 4.61 8.13 9.56 11.67 

  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 12.77 11.72 10.41  资产负债率(%) 55.13 48.34 46.23 46.49 45.66 

  投资损失 -56.07 -56.19 -56.13 -56.16 -56.15  净负债比率(%) 20.85 12.97 14.66 14.40 13.10 

营运资金变动 41.48 -206.39 189.60 -108.27 82.84  流动比率 1.60 1.80 1.87 1.86 1.89 

  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 1.39 1.33 1.39 

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 1.51 1.66 1.74 

  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 17.91 19.71 19.43 

  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 4.96 5.48 5.39 

筹资活动现金流 -410.22 -134.44 -37.55 -51.33 -101.39  每股指标（元）      

  短期借款 300.00 -250.00 35.11 25.74 -13.17  每股收益(最新摊薄) 1.03 0.32 0.51 0.63 0.76 

  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 0.94 0.38 0.93 

  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 6.22 6.70 7.27 

  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 -72.66 -77.07 -88.23  P/E 17.21 54.81 34.70 27.91 23.16 

现金净增加额 -702.29 -246.67 322.96 67.88 232.65  P/B 3.13 3.02 2.84 2.63 2.43 

       EV/EBITDA 12.55 27.12 22.64 18.73 15.94 

资料来源：Ifind、国元证券研究所整理 



  
  

      

 

 


