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市场数据  
收盘价(元) 26.98 

一年最低/最高价 15.51/42.88 

市净率(倍) 3.83 

流通A股市值(百万元) 7,543.50 

总市值(百万元) 10,818.98 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.05 

资产负债率(%,LF) 58.10 

总股本(百万股) 401.00 

流通 A 股(百万股) 279.60  
 

相关研究  
《三只松鼠(300783)：2024 年业绩预

告点评：重回百亿，势能更强》 

2025-01-22 

《三只松鼠(300783)：经销大会跟踪

点评：分销业务初步反响较好，积极

备战春节旺季 》 

2024-11-11 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 7115 10622 13273 17748 20410 

同比（%） (2.45) 49.30 24.95 33.72 15.00 

归母净利润（百万元） 219.79 407.74 494.57 711.72 1,107.55 

同比（%） 69.85 85.51 21.30 43.91 55.62 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.55 1.02 1.23 1.77 2.76 

P/E（现价&最新摊薄） 49.22 26.53 21.88 15.20 9.77 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年实现营业收入 106.22 亿元，同比+49.30%；归母净利润
4.08 亿元，同比+85.51%；扣非归母净利润 3.19 亿元，同比+214.33%。
2024Q4 实现营业收入 34.53 亿元，同比+36.35%；归母净利润 0.67 亿
元，同比+32.63%；扣非归母净利润 0.53 亿元，同比增长+229.16% 

◼ 重回百亿营收，线下分销初显成果。2024 年线上/线下分别实现营收
74/32 亿元，同比+50%/49%。抖音 /天猫 /京东 /分销业务分别同比
+82%/11%/12%/80%以上。从绝对值贡献来看，2024H2 线上渠道/分销
业务分别同比+6.3/6.9 亿元，进入下半年分销业务开始贡献增量。 

◼ 补贴费用收缩、规模效应提升，利润率优化。2024 年实现毛利率 24.2%，
同比+0.9pct；实现净利率 3.8%，同比+0.7pct；扣非净利率 3.0%，同比
+1.6pct（2024 年政府补助减少约 5000 万元），销售费用率/管理费用率
同比+0.2/-1.1pct，得益于规模效应、自产比例提升、效率优化等，公司
盈利水平有明显改善。 

◼ 分销业务稳步推进，关注品类、渠道后续催化。1）分销继续推进，储
备销售人员、提升网点渗透率；2）不断拓宽品类矩阵，比如饮料、宠物
食品等。3）看好社区折扣大趋势，协同爱折扣积极参与零售业态的变
化。后续积极关注分销业务的进展，以及品类拓宽、零售业态、出海业
务的成果。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到线下分销推广阶段仍需一定费用投入，我
们下调此前盈利预测，我们预计 2025-2027 年公司归母净利润分别为 

4.9/7.1/11.1 亿元（此前 2025-2026 年分别为 5.5/8.5 亿元），同比
+21%/+44%/+55%，对应 PE 为 22/15/10X。维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：食品安全风险，原材料价格波动，行业竞争加剧。 
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三只松鼠三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,248 5,375 7,072 7,357  营业总收入 10,622 13,273 17,748 20,410 

货币资金及交易性金融资产 866 970 1,792 3,014  营业成本(含金融类) 8,046 10,053 13,396 15,247 

经营性应收款项 773 1,185 1,049 1,214  税金及附加 52 80 106 122 

存货 2,083 1,655 2,580 1,479  销售费用 1,868 2,336 3,070 3,531 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 221 451 621 510 

其他流动资产 1,525 1,564 1,650 1,649  研发费用 28 46 62 71 

非流动资产 1,519 1,636 1,616 1,587  财务费用 7 (8) (13) (34) 

长期股权投资 25 25 25 25  加:其他收益 55 173 231 265 

固定资产及使用权资产 935 988 977 958  投资净收益 49 100 133 153 

在建工程 0 50 25 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 113 118 123 128  减值损失 (22) (7) (8) (8) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 2 13 18 20 

长期待摊费用 113 123 133 143  营业利润 484 592 879 1,393 

其他非流动资产 334 334 334 334  营业外净收支  53 50 45 45 

资产总计 6,767 7,011 8,688 8,944  利润总额 537 642 924 1,438 

流动负债 3,782 3,632 4,746 4,096  减:所得税 130 148 213 331 

短期借款及一年内到期的非流动负债 462 262 312 262  净利润 407 495 712 1,108 

经营性应付款项 2,097 2,092 2,745 1,913  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 348 503 670 762  归属母公司净利润 408 495 712 1,108 

其他流动负债 875 775 1,019 1,158       

非流动负债 150 150 150 150  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.02 1.23 1.77 2.76 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 443 484 728 1,199 

租赁负债 65 65 65 65  EBITDA 564 592 838 1,308 

其他非流动负债 85 85 85 85       

负债合计 3,932 3,781 4,896 4,246  毛利率(%) 24.25 24.26 24.52 25.30 

归属母公司股东权益 2,827 3,221 3,783 4,691  归母净利率(%) 3.84 3.73 4.01 5.43 

少数股东权益 8 8 8 8       

所有者权益合计 2,835 3,230 3,791 4,699  收入增长率(%) 49.30 24.95 33.72 15.00 

负债和股东权益 6,767 7,011 8,688 8,944  归母净利润增长率(%) 85.51 21.30 43.91 55.62 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 602 480 826 1,345  每股净资产(元) 7.05 8.03 9.43 11.70 

投资活动现金流 95 (67) 101 133  最新发行在外股份（百万股） 401 401 401 401 

筹资活动现金流 (156) (314) (111) (261)  ROIC(%) 10.43 10.77 14.51 20.08 

现金净增加额 539 99 817 1,218  ROE-摊薄(%) 14.42 15.35 18.81 23.61 

折旧和摊销 121 108 110 109  资产负债率(%) 58.10 53.94 56.36 47.47 

资本开支 (264) (152) (17) (5)  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.53 21.88 15.20 9.77 

营运资本变动 113 19 181 328  P/B（现价） 3.83 3.36 2.86 2.31 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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