
 

www.chinastock.com.cn 证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明 

 

[Table_Header] 
公司点评●休闲食品 2024 年 05 月 30 日 

 

 

[Table_Title] 

全品类与全渠道强化，三年两百亿可期 

--公司动态跟踪点评 
 

核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：5 月 29 日，公司在上海举行全域生态大会。董事长复盘行业与公司穿

越周期要素，再次明确未来三年两百亿目标。两大品类、四大渠道与子品牌小

鹿蓝蓝分别提出战略规划。  

⚫ 渠道端，“知识”积淀实现线上长青，线下能力打磨将补齐全渠道拼图。

公司形成 D+N 全渠道经营能力，1）短视频：以爆品为导向赋能供应链快反，

通过建造品销矩阵组织、供应链工厂与品类品牌强化壁垒。2）综合电商：以

适配为原则，持续推进核心渠道货盘重塑，24 年将在店铺数量、链接点位等

完成更强渗透。3）松鼠线下具备广阔增长空间，公司政策助力拓展。线下分

销：董事长亲自领衔，计划三年打造为最核心渠道之一，将扩充常态化日销品、

全品类零食，逐渐从现代渠道转向全渠道。组织模式上，精简为三级扁平化结

构，决策前移至省区，以动销为核心，有效激发区域合伙人潜能，铺市终端有

望迅速拓展。4）门店：社区店型与加盟政策优化。此次推出的五种店型实现

差异化的货盘供给，突破市场同质竞争。新加盟政策降低投资门槛与风险，有

助于强化合作商信心，加快加盟招商拓展速度。  

⚫ 产品端，坚果 /零食共同发力百亿目标，货盘 /价盘适配渠道。公司三年两百

亿目标明确（含税营收口径），坚果品类与零食均衡发展，其中坚果品类将以

坚果为主、果干为辅，零食重回战略重心，通过品类品牌延展心智和边界。打

法上从货盘和价格切入，1）强调品类、渠道与市场平衡，围绕渠道打造适配

新品，线下分销新 SKU 中，同步覆盖公司热销+市场热点品类，包含坚果、果

脯、肉类零食等；新门店均配有现制炒货区域，“百年非遗传承老奶奶花生”

等百大“爆品”精准满足客户需求，且依据社区特性入驻不同产品。2）价格

端，坚果与全球原料合作，零食强单品也将深度参与供应链，实现成本节约与

品质提升，全要素合力实现高端性价比，线下分销单价低于市场同类品牌。  

⚫ 品销合一+高端性价比构建优势，有望打造为全域协同的生态平台。短期

看，预计 24Q2-Q3 业绩延续较快增长，主要系：1）分销渠道终端快速建设，

社区门店单店模型优化、展店加速，预计 6 月 30 日前开出 133 家全新店型。

2）短视频红利持续释放，综合电商新渠道有望突破，3）端午、中秋双节来临，

礼盒装或延续年货节景气。长期看，公司积极为全渠道适配可运营的全品类产

品，多年知识沉淀构筑成为竞争壁垒，三年增长动能充沛。线上优势地位维持，

触达能力与布局广度提升显著；线下通过店型差异化、货盘丰富化，渗透新市

场，超百亿目标可期。子品牌小鹿蓝蓝已实现扭亏为盈，全新定位为儿童高端

健康零食品牌，进入全品类布局阶段，在全渠道协同下有望成为全新增长曲

线。成本端，供应链全要素提效有助于实现总成本领先，“高端性价比”战略

赋能长远立足。  

⚫ 投资建议：预计公司 2024~2026 年归母净利润分别为 3.5/4.9/6.8 亿元，同比

+59.3%/39.1%/39.0%，EPS 为 0.87/1.21/1.69 元，对应  PE 为 28/20/14X，考虑

到线下拓展节奏存在不确定，维持“谨慎推荐”评级。  

⚫ 风险提示：行业竞争加剧的风险，渠道拓展不及预期的风险，食品安全的风险。 
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[Table_Market] 市场数据 2024-05-30 

股票代码 300783 

A 股收盘价(元) 24.41 

上证指数 3,091.68 

总股本(万股) 40,100 

实际流通A股(万股) 27,960 

流通 A 股市值(亿元) 68 
 

 
相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

 
相关研究 

[Table_Research] 【银河食饮】公司点评_三只松鼠_发布股权激励方案，

锚定三年收入高增 
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[Table_ReportType] 公司点评  

表1：主要财务指标预测 

[Table_MainFinance]  2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7114.58  10422.85  13595.03  17673.53  

收入增长率% -2.45  46.50  30.43  30.00  

净利润（百万元） 219.79  350.12  486.86  676.77  

利润增速% 69.85  59.30  39.06  39.01  

毛利率% 23.33  24.37  25.21  26.36  

摊薄 EPS(元) 0.55  0.87  1.21  1.69  

PE 44.32  27.82  20.01  14.39  

PB 3.87  3.52  3.12  2.68  

PS 1.37  0.93  0.72  0.55  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图1：创始人章燎原《倔强生长》演讲  图2：章燎原对零食行业现状解读 

 

 

 

资料来源：食业头条，2024 年三只松鼠全域生态大会，中国银河证券研究院  资料来源：食业头条，2024 年三只松鼠全域生态大会，中国银河证券研究院 
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[Table_ReportType] 公司点评  

附录： 

（一）公司财务预测表 

[Table_Money] 资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4327.35  5100.61  6401.73  7653.49    营业收入 7114.58  10422.85  13595.03  17673.53  

现金 327.72  535.16  796.17  1146.18    营业成本 5454.93  7882.37  10168.26  13015.37  

应收账款 594.04  716.79  1035.04  1280.49    营业税金及附加 45.40  66.71  87.61  113.26  

其它应收款 18.30  29.01  36.41  48.26    营业费用 1237.52  1976.17  2565.38  3322.62  

预付账款 116.54  143.94  201.46  247.77    管理费用 227.46  208.46  312.69  477.19  

存货 1387.64  1792.62  2449.55  3047.70    财务费用 5.68  6.32  7.37  8.27  

其他 1883.10  1883.10  1883.10  1883.10    资产减值损失 -14.29  0.82  0.53  0.67  

非流动资产 1215.71  1291.57  1426.17  1597.30    公允价值变动收益 0.06  0.00  0.00  0.00  

长期投资 21.24  28.77  39.96  49.31    投资净收益 53.80  52.11  67.98  88.37  

固定资产 506.75  485.64  465.07  442.61    营业利润 278.13  455.62  651.37  923.06  

无形资产 113.31  117.77  121.75  125.97    营业外收入 40.91  52.02  50.00  50.00  

其他 574.41  659.40  799.40  979.40    营业外支出 5.41  7.48  5.86  6.25  

资产总计 5543.07  6392.18  7827.90  9250.79    利润总额 313.64  500.16  695.52  966.82  

流动负债 2760.27  3313.54  4362.40  5247.52    所得税 93.85  150.05  208.65  290.05  

短期借款 300.00  300.00  200.00  100.00    净利润 219.79  350.12  486.86  676.77  

应付账款 1548.47  1903.25  2670.81  3280.64    少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 911.80  1110.29  1491.59  1866.88    归属母公司净利润 219.79  350.12  486.86  676.77  

非流动负债 268.93  309.70  339.70  369.70    EBITDA 333.94  603.76  811.09  1094.44  

长期借款 125.00  125.00  125.00  125.00    EPS（元） 0.55  0.87  1.21  1.69  

其他 143.93  184.70  214.70  244.70              

负债合计 3029.20  3623.24  4702.10  5617.22    主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00    营业收入 -2.45% 46.50% 30.43% 30.00% 

归属母公司股东权益 2513.87  2768.94  3125.80  3633.57    营业利润 56.67% 63.81% 42.96% 41.71% 

负债和股东权益 5543.07  6392.18  7827.90  9250.79    归属母公司净利润 69.85% 59.30% 39.06% 39.01% 

            毛利率 23.33% 24.37% 25.21% 26.36% 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   净利率 3.09% 3.36% 3.58% 3.83% 

经营活动现金流 334.16 412.01 598.54 754.96   ROE 8.74% 12.64% 15.58% 18.63% 

净利润 219.79 350.12 486.86 676.77   ROIC 5.45% 10.73% 13.70% 16.94% 

折旧摊销 94.85 97.27 108.20 119.35   资产负债率 54.65% 56.68% 60.07% 60.72% 

财务费用 10.86 6.32 7.37 8.27   净负债比率 9.23% 0.02% -10.57% -20.65% 

投资损失 -53.80 -52.11 -67.98 -88.37   流动比率 1.57  1.54  1.47  1.46  

营运资金变动 79.72 51.43 108.75 83.36   速动比率 0.35  0.39  0.43  0.48  

其它 -17.26 -41.03 -44.67 -44.43   总资产周转率 1.41  1.75  1.91  2.07  

投资活动现金流 -279.84 -79.99 -130.15 -157.68   应收帐款周转率 14.40  15.90  15.52  15.27  

资本支出 -68.46 -135.25 -186.94 -236.69   应付帐款周转率 4.18  4.57  4.45  4.37  

长期投资 -264.93 -7.52 -11.19 -9.36   每股收益 0.55  0.87  1.21  1.69  

其他 53.54 62.78 67.98 88.37   每股经营现金 0.83  1.03  1.49  1.88  

筹资活动现金流 99.89 -123.77 -207.37 -247.27   每股净资产 6.27  6.91  7.80  9.06  

短期借款 250.00 0.00 -100.00 -100.00   P/E 44.32  27.82  20.01  14.39  

长期借款 -74.00 0.00 0.00 0.00   P/B 3.87  3.52  3.12  2.68  

其他 -76.11 -123.77 -107.37 -147.27   EV/EBITDA 22.37  16.13  11.60  8.21  

现金净增加额 153.41 207.43 261.01 350.01   PS 1.37  0.93  0.72  0.55  

资料来源：公司数据  中国银河证券研究院 
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[Table_ReportType] 公司点评  

分析师承诺及简介 

[Table_AuthorsRxplain] 本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

刘光意，食品饮料行业分析师：经济学硕士，2020 年加入民生证券研究院，2022 年加入中国银河证券研究院，重点覆盖非酒

类板块（餐饮供应链、调味品、速冻与预制菜、乳品饮料、零食等），擅长通过历史复盘与海外比较视角深度挖掘行业投资价值。  

 
免责声明 

[Table_Avow] 本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。

若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，

但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。  

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负

责。链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。  

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。  

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书

面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发

的本公司证券研究报告。  

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。  

 
评级标准 

[Table_RatingStandard] 评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表现，其中：A 股市

场以沪深  300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以摩根士丹利中国指数为基

准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  

 
[Table_Contacts] 联系 

中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电： 

深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区： 程  曦  0755-83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn 
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