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业绩增速亮眼，“重回百亿”总目标如期达成

——三只松鼠（300783.SZ）2024年报业绩点评报告

华龙证券研究所

投资评级：增持（首次覆盖）

最近一年走势
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相关阅读

事件：

三只松鼠发布 2024年报。

2024年公司实现营业收入 106.22亿元，同比增长 49.30%；归母
净利润 4.08亿元，同比增长 85.51%；扣非后归母净利润 3.19亿元，
同比增长 214.33%；经营活动产生的现金流量净额 6.02亿元，同比增
长 80.08%。

观点：

 业绩增速亮眼，产品竞争力进一步提升。分产品来看，2024年公
司坚果/烘焙/肉制品/果干/综合/其他分别实现营收 53.66 亿元
/15.01 亿元/9.61 亿元/5.82 亿元/20.17 亿元/1.94 亿元，同比增长
40.76%/38.26%/60.19%/66.49%/85.06%/9.83%，各品类均保持较好
增速；分地区来看，国内市场实现营收 106.21亿元，占比 99.99%，
同比增长 49.30%，海外市场实现营收 70万元，占比 0.01%，处
于开拓早期。分销售模式来看，线上/线下分别实现收入 74.07亿
元/32.15亿元，同比增长 49.60%/48.62%。2024年度，公司坚持“高
端性价比”总战略，坚守“全品类+全渠道”经营方式，如期达成 “重
回百亿”总目标。

 毛利率净利率提升，公司盈利能力增强。2024年公司实现毛利率
24.25%，同比提升 0.92pct，成本优势凸显；销售费用率/管理费
用率/财务费用率分别为 17.58%/2.08%/0.06%，同比变化分别为
+0.19pct/-1.11 pct /-0.02 pct，销售费用率提升主因销售规模增长背
景下广宣费上升所致；2024年公司实现净利率 3.84%，同比提升
0.75pct，公司盈利能力持续提升。

 产品力+渠道力+品牌力突显，不断推进组织变更，成长势能延续。
围绕“一品一链”战略，公司持续推进全球原料直采及东区（弋江、
无为）、北区（天津）、西南区（简阳）等地建立全品类集约供应
基地与自主制造的渗透，实现了总成本领先，进一步提升了产品
竞争力；同时，围绕“D+N”（短视频+全渠道）战略，以短视频渠
道为中心，公司打造了一批内容大单品，推动全渠道销售增长；
子品牌小鹿蓝蓝 2024年销售近 10亿元并实现较好盈利，同时加
快布局和孵化如超大腕（方便速食）、东方颜究生（中式滋补）、
巧可果（巧克力）、围裙阿姨（预制菜）等新品牌，多品牌矩阵布
局初步形成。公司依托全新的互联网化组织管理理念，更好的实
现以市场为导向，激发激活组织活力，持续推动“小而美”经营体
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组织变革，激发更多市场活力。

 盈利预测及投资评级：我们看好公司的“高端性价比”战略和“全
品类+全渠道”布局，公司业绩持续兑现，未来成长可期。我们
给予公司一定的估值溢价，预计 2025年/2026 年/2027年公司营
业收入分别为 133.03 亿元/164.92 亿元/198.16 亿元，同比增长
25.24%/23.97%/20.16%；归母净利润分别为 5.28 亿元/6.68 亿元
/8.39亿元，同比增长 29.61%/26.33%/25.72% ；对应 2025年 3月
28日收盘价，PE分别为 20.5X/16.2X/12.9X，参考可比公司的平
均估值，首次覆盖，我们给予公司“增持”评级。

 风险提示：食品安全问题、原材料价格波动、行业竞争加剧、消
费复苏不及预期、渠道拓展不及预期、新品推广不及预期等。

表 1：盈利预测简表

预测指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 7,115 10,622 13,303 16,492 19,816
增长率（%） -2.45 49.30 25.24 23.97 20.16

归母净利润（百万元） 220 408 528 668 839
增长率（%） 70.30 85.51 29.60 26.34 25.74
ROE（%） 8.74 14.37 15.94 16.98 17.78
每股收益/EPS（摊薄/元） 0.55 1.02 1.32 1.66 2.09
市盈率（P/E） 49.2 26.5 20.5 16.2 12.9

市净率（P/B） 4.3 3.8 3.3 2.8 2.3

数据来源：Wind，华龙证券研究所

表 2：可比公司估值表

证券代码 证券简称
股价

（元）

总市值

（亿元）

EPS（元/股） PE

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

002847.SZ 盐津铺子 60.85 166.01 2.40 1.84 2.31 2.93 3.72 46.2 33.1 26.3 20.8 16.4

603697.SH 有友食品 9.74 41.66 0.50 0.27 0.37 0.45 0.54 25.0 36.1 26.3 21.6 18.0

002991.SZ 甘源食品 70.06 65.31 1.72 3.53 4.37 5.25 6.21 44.9 19.9 16.0 13.3 11.3

行业平均 46.88 90.99 1.54 1.88 2.35 2.88 3.49 38.71 29.66 22.90 18.58 15.23

300783.SZ 三只松鼠 26.98 108.19 0.32 0.55 1.02 1.32 1.66 66.7 49.2 26.5 20.5 16.2

数据来源：iFinD,华龙证券研究所（截至 2025年 3月 28日，以上公司盈利预测均来自华龙证券研究所，有友食品、

三只松鼠 2024年值为实际值，其他公司 2024年为预测值）。
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表：公司财务预测表

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 4,327 5,248 5,946 7,338 8,327 营业收入 7,115 10,622 13,303 16,492 19,816
现金 328 866 1,085 1,484 1,938 营业成本 5,455 8,046 10,068 12,405 14,824
应收票据及应收账款 594 560 885 906 1,247 税金及附加 45 52 67 82 99
其他应收款 18 42 34 60 53 销售费用 1,238 1,868 2,288 2,861 3,438
预付账款 117 213 200 312 303 管理费用 227 221 277 343 413
存货 1,388 2,083 2,260 3,092 3,303 研发费用 25 28 36 44 53
其他流动资产 1,883 1,483 1,483 1,483 1,483 财务费用 6 7 4 2 2
非流动资产 1,216 1,519 1,643 1,805 2,029 资产和信用减值损失 -9 -22 -27 -34 -40
长期股权投资 21 25 30 36 44 其他收益 116 55 55 55 55
固定资产 507 843 965 1,126 1,297 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 113 113 107 102 97 投资净收益 54 49 49 49 49
其他非流动资产 574 538 541 540 591 资产处置收益 -1 2 2 2 2
资产总计 5,543 6,767 7,590 9,143 10,355 营业利润 278 484 643 827 1,053
流动负债 2,760 3,782 4,112 5,034 5,444 营业外收入 41 58 58 58 58
短期借款 300 360 431 360 360 营业外支出 5 5 5 5 5
应付票据及应付账款 1,548 2,097 2,464 3,155 3,560 利润总额 314 537 696 880 1,106
其他流动负债 912 1,325 1,216 1,519 1,524 所得税 94 130 168 213 267
非流动负债 269 150 165 179 192 净利润 220 407 528 667 839
长期借款 125 0 15 29 42 少数股东损益 0 -0 -0 -0 -1
其他非流动负债 144 150 150 150 150 归属母公司净利润 220 408 528 668 839
负债合计 3,029 3,932 4,277 5,213 5,636 EBITDA 395 649 858 1,069 1,272
少数股东权益 0 8 8 7 7 EPS（元） 0.55 1.02 1.32 1.66 2.09
股本 401 401 401 401 401
资本公积 514 535 535 535 535 主要财务比率

留存收益 1,639 1,897 2,360 2,945 3,681 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
归属母公司股东权益 2,514 2,827 3,305 3,923 4,712 成长能力

负债和股东权益 5,543 6,767 7,590 9,143 10,355 营业收入同比增速(%) -2.45 49.30 25.24 23.97 20.16
营业利润同比增速(%) 56.67 74.10 32.84 28.52 27.40
归属于母公司净利润同比增速(%) 70.30 85.51 29.60 26.34 25.74
获利能力

毛利率(%) 23.33 24.25 24.32 24.78 25.19
现金流量表（百万元） 净利率(%) 3.09 3.84 3.97 4.05 4.23
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E ROE(%) 8.74 14.37 15.94 16.98 17.78
经营活动现金流 334 602 489 767 784 ROIC(%) 7.42 12.35 14.38 15.78 16.70
净利润 220 407 528 667 839 偿债能力

折旧摊销 69 99 130 152 123 资产负债率(%) 54.65 58.10 56.35 57.01 54.43
财务费用 6 7 4 2 2 净负债比率(%) 9.71 -11.27 -16.62 -25.52 -30.47
投资损失 -54 -49 -49 -49 -49 流动比率 1.57 1.39 1.45 1.46 1.53
营运资金变动 38 77 -149 -37 -170 速动比率 0.35 0.39 0.49 0.49 0.59
其他经营现金流 56 60 25 31 38 营运能力

投资活动现金流 -280 95 -204 -263 -297 总资产周转率 1.41 1.73 1.85 1.97 2.03
资本支出 70 265 249 308 340 应收账款周转率 14.40 18.41 18.41 18.41 18.41
长期投资 -265 379 -6 -6 -7 应付账款周转率 4.18 4.41 4.41 4.41 4.41
其他投资现金流 55 -19 51 51 51 每股指标（元）

筹资活动现金流 100 -156 -137 -34 -33 每股收益(最新摊薄) 0.55 1.02 1.32 1.66 2.09
短期借款 250 60 71 -71 -0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.83 1.50 1.22 1.91 1.95
长期借款 -74 -125 15 14 14 每股净资产(最新摊薄) 6.27 7.05 8.24 9.78 11.75
普通股增加 0 0 0 0 0 估值比率

资本公积增加 45 21 0 0 0 P/E 49.2 26.5 20.5 16.2 12.9
其他筹资现金流 -121 -112 -223 23 -47 P/B 4.3 3.8 3.3 2.8 2.3
现金净增加额 153 539 148 471 454 EV/EBITDA 27.94 16.19 11.97 9.19 7.38

数据来源：Wind，华龙证券研究所
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