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三只松鼠：业绩符合预期，抖音成长红利持续释放  
 

◼ 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) 67.29/67.29 

12 个月内最高/最低价

(元) 

27.53/14.68 
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事件：三只松鼠发布 2024 年半年报，2024H1 公司实现营业收入

50.75亿元，同比增长 75.39%；净利润为 2.90亿元，同比增长 88.57%；

扣非净利润为 2.28 亿元，同比增长 211.79%。其中 2024Q2 实现营业

收入 14.29亿元，同比增长 43.93%，净利润为-0.19 亿元，同比增长

51.21%，扣非净利润为-0.35亿元，同比增长 45.02%。 

业绩符合预期，抖音成长红利持续释放。2024Q2公司业绩符合预

期，落于预告中枢。2024H1 公司销量为 5.09万吨，同比增长 92.94%，

吨价为 9.96万/吨，高端性价比策略实施后吨价同比下滑 9.1%。①分

渠道来看，2024H1 线上渠道整体实现营收 40.9 亿元，抖音、天猫、

京 东 分 别 实 现 营 收 12.24/10.83/7.93 亿 元 ， 同 比 增 长

180.73%/28.32%/20.33%。公司推行 D+N全渠道运作体系，短视频电商

成为新品类发动机，打造出芒果干、水牛乳千层吐司、鹌鹑蛋、辣卤

礼包等多款爆品，并且有效带动货架传统电商增长，实现增量近 10亿。

2024H1线下分销实现 6.69亿元，同比增长超 100%。上半年开设经销

商 5场线下经销商共建会，近期对产品体系进行梳理，预估 8月调整

后的产品将陆续进入线下渠道。截至 2024 年 6 月底公司国民零食店

开设 209 家，新增 60 家，原有店型 116 家。2024H1 国民零食店营业

收入 1.75亿元，截至 6月底国民零食店开设 209家，新增 60家。原

有店型 116家，对应收入 0.55亿元。②分品类来看，坚果类/烘焙类

/ 综 合 类 收 入 分 别 为 27.6/6.09/9.34 亿 元 ， 同 比 增 长

67.9%/38.85%/164.82%，毛利率分别同比+1.54/-0.18/+0.17pct。公

司产品矩阵持续丰富，今年春节坚果礼盒热销带动坚果基本盘高速增

长，同时在坚果建设上游供应链加大直采比例和提高自产比例带动下

毛利率实现稳步提升。小鹿蓝蓝升级为“儿童高端健康零食”新定位，

打造多个如婴标面、鳕鱼肠、山楂棒、钙锌饮等千万级爆款，并且推

出 0蔗糖棒棒糖、真虾片、梨汁等百万级高端健康新品，2024H1收入

同比增长 65.9%至 3.85亿元。通过“品销合一”新组织开展精细化运

营，连续三个季度实现盈利，上半年盈利端持续改善。 

毛利率稳步提升，销售推广费用大幅增加，扣非净利率表现亮眼。

2024H1 毛利率为 25.85%，同比提升 0.88 pct，毛利率提升来自于坚

果上游供应链优化和自产比例提升。销售/管理/研发/财务费用率同比

+0.39/-1.95/-0.2/+0.02 pct，公司本期加大线下和线上推广力度，

推广及平台服务费为 6.07 亿，同比增长 97.76%。管理费率伴随规模

效应和降本优化有所改善。2024H1 扣非净利率表现亮眼，同比提升

3.07 pct至 4.5%。 

投资建议：根据中报情况以及抖音渠道高速成长性的持续验证，

我们调整盈利预测。预计 2024-2026 年收入增速 47%/31%/25%，归母

净利润增速分别为 80%/54%/39%，EPS分别为 0.99/1.52/2.11元，对
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应 PE 分别为 17x/11x/8x，按照 2024 年业绩给予 22 倍，调整目标价

至 21.78元，上调评级至“买入”评级。 

风险提示:食品安全风险、渠道拓展不及预期、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 10,462 13,713 17,192 

营业收入增长率(%) -2.45% 47.05% 31.08% 25.37% 

归母净利（百万元） 220 395 609 847 

净利润增长率(%) 69.85% 79.75% 54.03% 39.19% 

摊薄每股收益（元） 0.55 0.99 1.52 2.11 

市盈率（PE） 32.82 17.03 11.06 7.94 

资料来源：携宁，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 171 328 610 1,188 1,914  营业收入 7,293 7,115 10,462 13,713 17,192 

应收和预付款项 475 711 1,002 1,181 1,478  营业成本 5,343 5,455 7,951 10,340 12,898 

存货 1,071 1,388 994 1,292 1,612  营业税金及附加 48 45 52 69 86 

其他流动资产 1,600 1,901 2,131 2,353 2,575  销售费用 1,533 1,238 1,851 2,403 2,974 

流动资产合计 3,317 4,327 4,736 6,014 7,580  管理费用 283 227 262 329 395 

长期股权投资 6 21 21 22 22  财务费用 8 6 8 1 -15 

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 52 69 69 

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 178 278 502 786 1,104 

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 4,979 6,248 7,803  利润总额 200 314 527 811 1,129 

资产总计 4,536 5,543 5,941 7,195 8,728  所得税 71 94 132 203 282 

短期借款 50 300 300 300 300  净利润 129 220 395 609 847 

应付和预收款项 1,063 1,548 1,546 2,010 2,508  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 129 220 395 609 847 

其他负债 880 1,056 1,127 1,389 1,673        

负债合计 2,192 3,029 3,098 3,825 4,606  预测指标      

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

资本公积 469 514 513 513 513  毛利率 26.74% 23.33% 24.00% 24.60% 24.98% 

留存收益 1,484 1,639 1,968 2,497 3,247  销售净利率 1.77% 3.09% 3.78% 4.44% 4.93% 

归母公司股东权益 2,344 2,514 2,842 3,371 4,121  销售收入增长率 -25.35% -2.45% 47.05% 31.08% 25.37% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -70.76% 95.68% 123.65% 51.98% 37.11% 

股东权益合计 2,344 2,514 2,842 3,371 4,121  净利润增长率 -68.52% 69.85% 79.75% 54.03% 39.19% 

负债和股东权益 4,536 5,543 5,941 7,195 8,728  ROE 5.52% 8.74% 13.90% 18.05% 20.55% 

       ROA 2.85% 3.97% 6.65% 8.46% 9.70% 

现金流量表（百万）       ROIC 2.92% 5.45% 11.83% 15.47% 17.82% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.32 0.55 0.99 1.52 2.11 

经营性现金流 73 334 435 689 868  PE(X) 67.09 32.82 17.03 11.06 7.94 

投资性现金流 -185 -280 -57 -34 -31  PB(X) 3.67 2.88 2.37 2.00 1.63 

融资性现金流 -134 100 -95 -77 -111  PS(X) 1.18 1.02 0.64 0.49 0.39 

现金增加额 -247 153 282 578 726  EV/EBITDA(X) 31.45 22.37 10.02 6.44 4.27 

资料来源：携宁，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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