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三只松鼠（300783.SZ） 
  

三生万物生态大会：打破边界，全域拓展 
  
事件。三只松鼠 5 月 20 日在上海召开“2025 三生万物生态大会”，发布新品类拓

展及新渠道布局规划。 

 

打破边界，全面拓展。三只松鼠在 2019 年首次达成 120 亿含税收入，是流量红利

背景下从 0 到 1 的发展结果，当前用 3 年时间重回 120 亿含税收入，是从 1 到 10

的发展突破，其中松鼠在供应链各个环节打磨提效，并形成网络化组织，实现极致

价格力，在此基础上，实现品类拓展，从坚果到零食再到全品类，以及渠道拓展，

从线上走向线下，再尝试打造一分利便利店、全品类自有品牌生活馆等业态。当前

的松鼠正在打破原本自身的品牌及产品边界，构建“制造、品牌、零售”一体化超

级供应链，背后是内部高效组织管理及供应链体系，面向的是更广泛的市场空间

和机遇。 

 

坚果零食持续深耕，多品类赛道延伸布局。品类维度，三只松鼠在坚果品类已打造

核心心智，零食正构建上游供应链拓展渠道布局，当前进一步拓展饮料、日化、婴

童用品、宠物食品、米面粮油、水果生鲜等多品类布局。2024 年三只松鼠坚果已

实现营收 53.7 亿元，占比 50.5%，在年节坚果礼以及性价比大单品的打造方面都

卓有成效，今年拓展大满罐装坚果，持续推新巩固品类心智。面对零食品类更广阔

的赛道，松鼠加速推新，推进线下分销日销品产品体系，自建供应链，支撑大单品

规模效应。当前松鼠打破坚果+零食边界，进一步拓展更丰富的品类赛道。4 月推

新饮料系列，以性价比模式重塑品类机遇，当前已打造部分大单品，未来将进一步

拓展经销商覆盖及渠道铺市。拓展米面粮油及水果生鲜，布局全食品品类。并且走

出食品边界，推新日化、婴童用品、宠物食品及用品领域，其中日化涵盖核心卫生

巾、纸巾、洗衣液等品类；婴童用品由“小鹿蓝蓝”延伸子品牌“小鹿蓝蓝 CARE”，

打造婴幼儿柔湿巾等专业婴童用品；宠物子品牌“金牌奶爸”已上架猫狗主粮、零

食及用品。 

 

D+N 模式重回百亿，拓展线下打开空间。渠道维度，三只松鼠在电商红利支撑下

完成百亿营收的打造，靠抖音的成功在折戟之后重回百亿，当前从线上走向线下，

重点拓展分销布局，同时尝试一分利便利店、全品类自有品牌生活馆的打造。2024

年三只松鼠的抖音渠道实现营收 21.9 亿，同比+81.7%，有力支撑收入规模提升，

同时抖音作为品宣阵地有力引领产品宣传，带动其他线上线下平台增长。分销自

24H2 大力推进招商及产品打造，当前已实现阶段性成果，拓展饮料之后也将成为

分销的新的驱动力。一分利便利店定位社区小店改造，缩短中间流通环节链路实

现终端性价比，在新兴渠道快速发展背景下，给予传统渠道变革方向。全品类生活

馆以自有品牌切入更多品类，打造生活超市新业态。 

 

盈利预测：我们预计公司 2025-2027 年营收分别同比+25.2%/+24.9%/+19.7%

至 133.0/166.1/198.9 亿元，归母净利润分别同比+10.2%/+33.3%/+25.5%至

4.5/6.0/7.5 亿元，看好公司线下市场拓展带来的成长性，以及零售变革远期催化，

维持“买入”评级。 

 

风险提示：渠道拓展不及预期，新品类拓展不及预期，市场竞争加剧。 

  

买入（维持） 

股票信息  
行业 休闲食品 

前次评级 买入 

05 月 21 日收盘价（元） 30.05 

总市值（百万元） 12,050.05 

总股本（百万股） 401.00 

其中自由流通股（%） 69.72 

30 日日均成交量（百万股） 22.30  

股价走势 
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相关研究 
 
1、《三只松鼠（300783.SZ）：春节错期阶段承压，线下

分销重要提级》 2025-04-29 

2、《三只松鼠（300783.SZ）：营收重回百亿，发行 H 股

支撑海外拓展》 2025-03-28 

3、《三只松鼠（300783.SZ）：百亿目标顺利达成，线下

分销势能强劲》 2025-01-22  

  
财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 7,115 10,622 13,303 16,612 19,890 
增长率 yoy（%） -2.4 49.3 25.2 24.9 19.7 

归母净利润（百万元） 220 408 449 599 751 

增长率 yoy（%） 69.9 85.5 10.2 33.3 25.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.55 1.02 1.12 1.49 1.87 
净资产收益率（%） 8.7 14.4 14.2 16.5 17.9 

P/E（倍） 54.8 29.6 26.8 20.1 16.0 

P/B（倍） 4.8 4.3 3.8 3.3 2.9   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 05 月 21 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

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 4327 5248 6171 7229 8527  营业收入 7115 10622 13303 16612 19890 

现金 328 866 1157 1668 2166  营业成本 5455 8046 10124 12646 15124 

应收票据及应收账款 594 560 591 692 773  营业税金及附加 45 52 67 83 99 

其他应收款 18 42 55 60 66  营业费用 1238 1868 2512 3100 3692 

预付账款 117 213 253 316 378  管理费用 227 221 265 313 352 

存货 1388 2083 2531 2810 3361  研发费用 25 28 40 50 60 

其他流动资产 1883 1483 1583 1683 1783  财务费用 6 7 -7 -14 -24 

非流动资产 1216 1519 1507 1501 1454  资产减值损失 -14 -20 1 1 0 

长期投资 21 25 25 25 25  其他收益 116 55 133 166 199 

固定资产 507 843 836 808 741  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 113 113 118 123 123  投资净收益 54 49 88 110 131 

其他非流动资产 574 538 528 545 565  资产处置收益 -1 2 11 13 0 

资产总计 5543 6767 7677 8730 9982  营业利润 278 484 534 724 917 

流动负债 2760 3782 4320 4893 5552  营业外收入 41 58 70 80 90 

短期借款 300 360 310 260 260  营业外支出 5 5 5 5 5 

应付票据及应付账款 1548 2097 2250 2459 2731  利润总额 314 537 599 799 1002 

其他流动负债 912 1325 1760 2174 2562  所得税 94 130 150 200 250 

非流动负债 269 150 177 205 230  净利润 220 407 449 599 751 

长期借款 125 0 25 50 75  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 144 150 152 155 155  归属母公司净利润 220 408 449 599 751 

负债合计 3029 3932 4497 5098 5783  EBITDA 334 564 653 863 1055 

少数股东权益 0 8 8 8 8  EPS（元/股） 0.55 1.02 1.12 1.49 1.87 

股本 401 401 401 401 401        

资本公积 514 535 541 541 541  主要财务比率      

留存收益 1639 1897 2236 2687 3254  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2514 2827 3172 3624 4191  成长能力      

负债和股东权益 5543 6767 7677 8730 9982  营业收入(%) -2.4 49.3 25.2 24.9 19.7 

       营业利润(%) 56.7 74.1 10.3 35.5 26.7 

       归属母公司净利润(%) 69.9 85.5 10.2 33.3 25.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 23.3 24.2 23.9 23.9 24.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 3.1 3.8 3.4 3.6 3.8 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 8.7 14.4 14.2 16.5 17.9 

经营活动现金流 334 602 335 564 481  ROIC(%) 5.5 10.0 12.1 14.4 15.6 

净利润  220 407 449 599 751  偿债能力      

折旧摊销 95 121 61 78 77  资产负债率(%) 54.6 58.1 58.6 58.4 57.9 

财务费用 11 11 10 9 9  净负债比率(%) 9.2 -12.0 -21.1 -33.1 -39.9 

投资损失 -54 -49 -88 -110 -131  流动比率 1.6 1.4 1.4 1.5 1.5 

营运资金变动  80 113 -25 75 -140  速动比率 0.3 0.4 0.4 0.5 0.5 

其他经营现金流 -17 -3 -73 -88 -85  营运能力      

投资活动现金流 -280 95 111 126 186  总资产周转率 1.4 1.7 1.8 2.0 2.1 

资本支出 -68 -264 65 46 85  应收账款周转率 14.4 18.4 23.1 25.9 27.1 

长期投资 -265 379 0 0 0  应付账款周转率 4.2 4.4 4.7 5.4 5.8 

其他投资现金流 54 -20 47 80 101  每股指标（元）      

筹资活动现金流   100 -156 -156 -179 -169  每股收益(最新摊薄) 0.55 1.02 1.12 1.49 1.87 

短期借款 250 60 -50 -50 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.83 1.50 0.83 1.41 1.20 

长期借款 -74 -125 25 25 25  每股净资产(最新摊薄) 6.27 7.05 7.91 9.04 10.45 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  45 21 6 0 0  P/E 54.8 29.6 26.8 20.1 16.0 

其他筹资现金流 -121 -112 -137 -154 -194  P/B 4.8 4.3 3.8 3.3 2.9 

现金净增加额 153 539 290 511 498  EV/EBITDA 22.4 25.6 17.4 12.6 9.8 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 05 月 21 日收盘价    

2025     05    22年   月   日
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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