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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 2024 年 4 月 17 日 

[Table_Title] Q1 业绩增 61%，高端性价比持续引领 

——三只松鼠 2024 一季报点评 
 

[Table_Summary]  

 事件 

公司公告 2024 一季报。24Q1，公司实现总营收 36.46 亿元，同比+91.83%，

归母净利3.08亿元，同比+60.80%，扣非归母净利2.63亿元，同比+92.84%。 

 24Q1 公司收入、利润持续改善 

1）高端性价比总战略引领下，公司收入、利润持续改善。24Q1，公司总营

收 / 归 母 净 利 同 比 增 速 分 别 为 91.83%/60.80% ， 同 比 分 别

+130.31/+42.07pct，环比分别+62.65/+21.07pct。 

2）公司多渠道表现亮眼。24Q1 公司延续 23 年变革成效，通过“抖+N”

实现短视频营收、占比大幅提高，带动全渠道销售增长，持续重点布局分销，

心智品类礼包在年货节全渠道热卖。 

 核心品类毛利率保持稳定，非经收益金额较大 

1）公司净利率小幅降低。24Q1，公司净利率为 8.46%，同比-1.63pct，净

利率小幅降低主要是毛利率小幅下行和非经收益占总营收比重下降影响。 

2）高端性价比转型下，公司毛利率基本稳定。24Q1，公司毛利率为 27.40%，

同比-0.87pct，高端性价比引领下，公司终端产品更具性价比，而通过“一

品一链”新供给体系，公司在产品高性价比同时，核心品类毛利率保持稳定。 

3）公司管理费用率下降带动期间费用率优化。24Q1，公司销售/管理/研发

/财务费用率分别为 16.26%/1.33%/0.15%/0.06%，同比分别+1.08/-1.86/-

0.16/-0.02pct，公司通过“品销合一”协同组织有效降低管理费率。 

4）公司非经收益金额及占比较大。24Q1，公司非经收益 0.45 亿元，同比

-18.46%，占总营收的 1.23%，同比-1.67pct，其中计入当期损益的政府补

助 0.55 亿元，同比-22.29%。 

 “高端性价比”战略牵引内外部变革，构建“全品类+全渠道”基本盘 

公司坚持“高端性价比”总战略，坚守“全品类、全渠道”经营方式，坚定

“制造型自有品牌零售商”商业模式： 

1）公司在行业内率先提出“高端性价比”战略，对全链路、全要素整合重

组，实现产品更高品质，更有差异化、价格更亲民。 

2）公司深耕坚果领域，同时构建全品类基本盘，全面进入坚果品类自主制

造，并向原料产地渗透，实现全链路成本优化，聚焦大单品打造和改造升级。 

3）公司在视频电商领域构建闭环矩阵，综合电商领域积极调整品类结构和

损益模型，分销领域向日销品渗透，社区店单店模型初步跑通并持续优化。 

 投资建议 

我们预计公司 24/25/26 年归母净利分别为 3.54/4.64/5.89 亿元，增速

61.19%/30.87%/26.99%，对应 4 月 16 日 PE 26/20/16 倍（市值 92 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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 7293.16 7114.58 10035.61 12355.03 14938.31 

收入同比(%) -25.35 -2.45 41.06 23.11 20.91 

归母净利润(百万元) 129.40 219.79 354.28 463.64 588.76 

归母净利润同比(%) -68.52 69.85 61.19 30.87 26.99 

ROE(%) 5.52 8.74 12.62 14.65 16.29 

每股收益(元) 0.32 0.55 0.88 1.16 1.47 

市盈率(P/E) 70.78 41.67 25.85 19.75 15.56 

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）： 23.59 / 16.00 

A 股流通股（百万股）： 279.60 

A 股总股本（百万股）： 401.00 

流通市值（百万元）： 6385.97 

总市值（百万元）： 9158.84 
 
[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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3317.04 4327.35 4893.28 5685.73 6614.72  营业收入 7293.16 7114.58 10035.61 12355.03 14938.31 

  现金 171.24 327.72 811.50 1049.03 1417.48  营业成本 5342.81 5454.93 7717.48 9445.37 11369.66 

  应收账款 394.16 594.04 774.11 951.39 1149.58  营业税金及附加 47.78 45.40 50.18 61.78 74.69 

  其他应收款 21.83 18.30 23.20 32.30 45.30  营业费用 1532.84 1237.52 1742.18 2126.30 2557.44 

  预付账款 80.98 116.54 164.88 201.79 242.91  管理费用 283.46 227.46 184.66 221.16 261.42 

  存货 1071.02 1387.64 1389.15 1644.44 1990.83  研发费用 38.44 24.92 25.55 26.06 26.47 

  其他流动资产 1577.81 1883.10 1730.45 1806.78 1768.61  财务费用 8.24 5.68 11.71 4.96 2.12 

非流动资产 1219.11 1215.71 1208.88 1252.88 1293.19  资产减值损失 -3.19 -14.29 -7.16 -8.21 -9.89 

  长期投资 6.38 21.24 22.33 23.45 24.62  公允价值变动收益 0.53 0.06 0.64 0.41 0.37 

  固定资产 521.51 506.75 472.37 438.22 404.55  投资净收益 56.19 53.80 55.35 55.12 54.76 

  无形资产 109.26 113.31 108.96 104.31 99.47  营业利润 177.53 278.13 449.55 600.81 771.67 

  其他非流动资产 581.95 574.41 605.23 686.90 764.55  营业外收入 27.65 40.91 36.85 34.11 33.09 

资产总计 4536.15 5543.07 6102.17 6938.61 7907.91  营业外支出 4.69 5.41 5.05 5.23 5.14 

流动负债 1845.77 2760.27 3026.81 3511.73 4041.34  利润总额 200.49 313.64 481.35 629.69 799.62 

  短期借款 50.00 300.00 85.11 90.45 97.69  所得税 71.09 93.85 127.08 166.05 210.86 

  应付账款 1063.46 1548.47 2120.76 2583.31 3103.92  净利润 129.40 219.79 354.28 463.64 588.76 

  其他流动负债 732.31 911.80 820.94 837.98 839.74  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 346.63 268.93 267.85 262.01 252.03  归属母公司净利润 129.40 219.79 354.28 463.64 588.76 

  长期借款 199.00 125.00 125.00 125.00 125.00  EBITDA 261.91 352.48 519.02 659.49 826.42 

  其他非流动负债 147.63 143.93 142.85 137.01 127.03  EPS（元） 0.32 0.55 0.88 1.16 1.47 

负债合计 2192.40 3029.20 3294.66 3773.75 4293.38        

 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 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 469.16 513.83 513.83 513.83 513.83  成长能力      

  留存收益 1483.58 1639.04 1892.67 2250.03 2699.70  营业收入(%) -25.35 -2.45 41.06 23.11 20.91 

归属母公司股东权益 2343.74 2513.87 2807.50 3164.86 3614.53  营业利润(%) -62.07 56.67 61.63 33.65 28.44 

负债和股东权益 4536.15 5543.07 6102.17 6938.61 7907.91  归属母公司净利润(%) -68.52 69.85 61.19 30.87 26.99 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 26.74 23.33 23.10 23.55 23.89 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 1.77 3.09 3.53 3.75 3.94 

经营活动现金流 73.27 334.16 834.06 384.10 548.94  ROE(%) 5.52 8.74 12.62 14.65 16.29 

  净利润 129.40 219.79 354.28 463.64 588.76  ROIC(%) 4.63 6.89 13.95 17.59 21.91 

  折旧摊销 76.14 68.67 57.76 53.72 52.63  偿债能力      

  财务费用 8.24 5.68 11.71 4.96 2.12  资产负债率(%) 48.33 54.65 53.99 54.39 54.29 

  投资损失 -56.19 -53.80 -55.35 -55.12 -54.76  净负债比率(%) 12.97 16.30 7.29 6.40 5.75 

营运资金变动 -206.39 38.13 470.52 -76.41 -30.76  流动比率 1.80 1.57 1.62 1.62 1.64 

  其他经营现金流 122.08 55.69 -4.85 -6.70 -9.06  速动比率 1.22 1.06 1.16 1.15 1.14 

投资活动现金流 -185.48 -279.84 -24.39 -36.48 -44.73  营运能力      

  资本支出 212.54 70.06 71.06 79.37 85.56  总资产周转率 1.52 1.41 1.72 1.89 2.01 

  长期投资 -2.68 264.93 1.09 1.12 1.17  应收账款周转率 24.71 14.30 14.59 14.26 14.17 

  其他投资现金流 24.37 55.15 47.75 44.01 42.01  应付账款周转率 4.50 4.18 4.21 4.02 4.00 

筹资活动现金流 -134.44 99.89 -325.89 -110.09 -135.77  每股指标（元）      

  短期借款 -250.00 250.00 -214.89 5.34 7.24  每股收益(最新摊薄) 0.32 0.55 0.88 1.16 1.47 

  长期借款 0.00 -74.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.18 0.83 2.08 0.96 1.37 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.84 6.27 7.00 7.89 9.01 

  资本公积增加 56.98 44.67 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 58.59 -120.78 -111.00 -115.43 -143.00  P/E 70.78 41.67 25.85 19.75 15.56 

现金净增加额 -246.67 153.41 483.78 237.53 368.45  P/B 3.91 3.64 3.26 2.89 2.53 

       EV/EBITDA 35.28 26.22 17.80 14.01 11.18 

资料来源：Ifind、国元证券研究所整理 



  
  

      

 

 


