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高端性价比战略持续奏效，一季度开门红助力重回百亿  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 4.01/4.01 

总市值/流通(亿元) 91.59/91.59 

12 个月内最高/最低价

(元) 

24.42/14.68 
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事件：三只松鼠发布 2024年一季报，2024Q1 实现营收 36.46 亿元，

同比+91.83%，归母净利润 3.08 亿元，同比+60.80%，扣非归母净利润 2.63

亿元，同比+92.84%，一季度非经常性损益主要为收到 5453 万元政府补

助。 
公司业绩超预期，预计抖音渠道保持高增长。公司一季度收入和扣非

归母净利润超预期，开门红表现亮眼。2024 年年货节公司坚果礼盒及系

列产品持续热销，高端性价比策略成效凸显，线下分销渠道实现高增长。

全渠道齐头并进，一季度抖音渠道表现亮眼，传统电商渠道亦有所提速。

2024Q1 公司毛利率达 27.40%，同比-0.87pct，毛利率略有下滑主因高端

性价比战略下终端定价让利消费者，但公司推动原材料直供对冲部分终端

让利。费用端来看，2024Q1 销售/管理/研发/财务费用率分别为

16.26%/1.33%/0.15%/0.06% ， 同 比 +1.08pct/-1.86pct/-0.16pct/-

0.02pct，销售费用率上升预估线上渠道费用投放增加，净利率 8.46%，

同比-1.63pct，扣非净利率 7.22%，同比+0.04pct。 

高端性价比战略持续奏效，开门红助力公司重回百亿。2023 年初以

来公司全面实施全渠道高端性价比战略，积极推进供应链全链路优化，实

施品类结构与渠道结构双向调整，目前战略奏效明显。展望 2024 年，公

司在产品端以“一品一链”为核心，做强一批大单品，全面进入坚果品类

的自主制造环节同时渗透到原料产地设立采购点，实现了全链路成本的优

化；在渠道端，公司全力调整渠道结构，搭建“抖+N”的协同经营体系，线

下聚焦分销基本盘的改革，构建和稳固一批日销品项，线上以抖音为抓手，

牵引大单品以及供应链建设，并通过内容属性为品牌赋能，提升整个渠道

的经营水平。公司未来净利率有望随着供应链优化以及组织效率提升而逐

步上升。一季度开门红下今年百亿目标有望达成。 

投 资 建 议 ： 预 计 2024-2026 年 收 入 增 速 分 别 为

42.83%/25.51%/21.78%，归母净利润增速分别为 57.17%/50.68%/25.17%，

EPS 分别为 0.86/1.30/1.62 元，对应当前股价 PE 分别为 24x/16x/13x，

我们按照 2024 年业绩给予 30 倍，一年目标价 25.8 元。 

风险提示:食品安全风险、渠道开拓不及预期、行业竞争加剧风险。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,115 10,162 12,755 15,532 

营业收入增长率(%) -2.45% 42.83% 25.51% 21.78% 

归母净利（百万元） 220 345 521 652 

净利润增长率(%) 69.85% 57.17% 50.68% 25.17% 

摊薄每股收益（元） 0.55 0.86 1.30 1.62 

市盈率（PE） 32.82 24.06 15.97 12.76 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 171 328 579 1,036 1,538  营业收入 7,293 7,115 10,162 12,755 15,532 

应收和预付款项 475 711 975 1,099 1,337  营业成本 5,343 5,455 7,764 9,630 11,696 

存货 1,071 1,388 970 1,204 1,462  营业税金及附加 48 45 51 64 78 

其他流动资产 1,600 1,901 2,130 2,349 2,569  销售费用 1,533 1,238 1,758 2,232 2,718 

流动资产合计 3,317 4,327 4,654 5,687 6,907  管理费用 283 227 305 357 435 

长期股权投资 6 21 21 22 22  财务费用 8 6 8 2 -11 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -3 -14 2 2 2 

固定资产 522 507 503 484 441  投资收益 56 54 51 64 62 

在建工程 275 252 252 251 264  公允价值变动 1 0 0 0 0 

无形资产开发支出 109 113 110 106 103  营业利润 178 278 436 669 844 

长期待摊费用 31 65 75 85 95  其他非经营损益 23 36 25 25 25 

其他非流动资产 3,593 4,584 4,906 5,930 7,139  利润总额 200 314 461 694 869 

资产总计 4,536 5,543 5,867 6,877 8,064  所得税 71 94 115 174 217 

短期借款 50 300 300 300 300  净利润 129 220 345 521 652 

应付和预收款项 1,063 1,548 1,510 1,872 2,274  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 199 125 125 125 125  归母股东净利润 129 220 345 521 652 

其他负债 880 1,056 1,138 1,345 1,574        

负债合计 2,192 3,029 3,073 3,643 4,274  预测指标      

股本 401 401 401 401 401   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 469 514 514 514 514  毛利率 26.74% 23.33% 23.60% 24.50% 24.70% 

留存收益 1,484 1,639 1,920 2,360 2,915  销售净利率 1.77% 3.09% 3.40% 4.08% 4.19% 

归母公司股东权益 2,344 2,514 2,794 3,235 3,790  销售收入增长率 -25.35% -2.45% 42.83% 25.51% 21.78% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -70.76% 95.68% 95.97% 48.57% 23.18% 

股东权益合计 2,344 2,514 2,794 3,235 3,790  净利润增长率 -68.52% 69.85% 57.17% 50.68% 25.17% 

负债和股东权益 4,536 5,543 5,867 6,877 8,064  ROE 5.52% 8.74% 12.36% 16.09% 17.19% 

       ROA 2.85% 3.97% 5.89% 7.57% 8.08% 

现金流量表（百万）       ROIC 2.92% 5.45% 10.42% 13.62% 14.65% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.32 0.55 0.86 1.30 1.62 

经营性现金流 73 334 383 574 653  PE(X) 67.09 32.82 24.06 15.97 12.76 

投资性现金流 -185 -280 -71 -40 -39  PB(X) 3.67 2.88 2.97 2.57 2.19 

融资性现金流 -134 100 -60 -77 -111  PS(X) 1.18 1.02 0.82 0.65 0.54 

现金增加额 -247 153 251 457 503  EV/EBITDA(X) 31.45 22.37 13.87 9.46 7.35 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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