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市场数据  
收盘价(元) 28.18 

一年最低/最高价 15.51/42.88 

市净率(倍) 3.85 

流通A股市值(百万元) 7,897.67 

总市值(百万元) 11,318.83 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.33 

资产负债率(%,LF) 39.04 

总股本(百万股) 401.66 

流通 A 股(百万股) 280.26  
 

相关研究  
《三只松鼠(300783)：2025 一季报点

评：分销稳步推进，利润端有优化空

间》 

2025-04-29 

《三只松鼠(300783)：三只松鼠 2024

年报点评：重回百亿营收，分销业务

积极推进 》 

2025-03-30 
 

 

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） 7,115 10,622 12,715 14,769 16,985 

同比（%） (2.45) 49.30 19.70 16.16 15.00 

归母净利润（百万元） 219.79 407.74 220.32 471.67 748.29 

同比（%） 69.85 85.51 (45.97) 114.08 58.65 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.55 1.02 0.55 1.17 1.86 

P/E（现价&最新摊薄） 51.50 27.76 51.37 24.00 15.13 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025H1 实现营收 54.78 亿元，同比+7.94%；归母净利 1.38 亿元，
同比-52.22%；扣非归母 0.51 亿元，同比-77.75%。2025Q2 实现营收 17.54

亿元，同比+22.77%；归母净利-1.01 亿元，同比减少 0.82 亿元；扣非归
母-1.12 亿元，同比减少 0.77 亿元。 

◼ 线上抖音稳定，线下分销正常推进。1）分产品：2025H1 坚果/烘焙/综
合分别实现营收 27.31/6.82/13.98 亿元，同比分别-1.0%/+12.0%/+49.7%。
2）分渠道：2025H1 线上渠道实现营收 42.95 亿元，同比+5.0%；其中抖
音 14.78 亿元、同比+20.8%，天猫系 8.82 亿元、同比-18.6%，京东系 8.08

亿元、同比+1.9%。2025H1 线下实现营收 11.25 亿元，同比+14.3%；其
中：分销 9.38 亿元、同比+40.2%；门店 1.87 亿元、同比-18.7%。 

◼ 成本上涨和营销费用增加影响盈利水平。2025Q2 实现毛利率 21.57%，
同比-0.33pct，坚果原料成本上涨对毛利率有一定影响。费用端，2025Q2 

销售/管理/研发/财务费用率分别为 24.16%/5.16%/0.33%/0.17%，同比
+3.06/+1.63/-0.13/-0.02pct，销售费用和管理费用增加主要系部分线上平
台流量结构变化、线下分销加大市场费用投入、新增物业折旧及摊销。
实现销售净利率-5.87%，同比-4.57pct。 

◼ 后续聚焦优势品类，探索门店新店型。公司在淡季保持稳定增长，线上
抖音渠道依旧稳健，线上电商加速对优势及潜在品类的运营细化；线下
分销加速全品类适配与全渠道渗透，推出瓜子、火鸡面、AD 钙、八宝
粥等千万级日销品矩阵，其中水乳饮饮料在 25Q2 实现翻倍增长。与此
同时，积极探索打造三只松鼠“生活馆”，践行“只卖好货”的品质理
念，门店有品牌占比超 90%，为社区家庭提供一站式全品类品质生活服
务。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到电商渠道盈利能力减弱、预计原材料成本
上涨，我们下调此前盈利预测，预计 2025-2027 年公司归母净利润分别
为 2.2/4.7/7.5 亿元（ 此前预期 为 4.9/7.1/11.1 亿元 ），同比 -

46%/+114%/+59%，对应 PE 为 51/24/15X。2025 年为公司调整之年，电
商渠道盈利水平承压，但是线下分销业务仍在持续推进，即时零售门店
也有新的探索。综合来看，短期利润承压，中期成长性仍在，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 5,003 5,514 6,116  营业总收入 10,622 12,715 14,769 16,985 

货币资金及交易性金融资产 866 737 1,141 1,883  营业成本(含金融类) 8,046 9,873 11,233 12,908 

经营性应收款项 773 1,116 773 1,115  税金及附加 52 76 89 102 

存货 2,083 1,588 1,963 1,474  销售费用 1,868 2,327 2,629 2,938 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 221 432 517 425 

其他流动资产 1,525 1,561 1,637 1,644  研发费用 28 45 52 59 

非流动资产 1,519 1,636 1,691 1,662  财务费用 7 (8) (8) (18) 

长期股权投资 25 25 25 25  加:其他收益 55 165 192 221 

固定资产及使用权资产 935 988 977 958  投资净收益 49 95 111 127 

在建工程 0 50 100 75  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 15 17 

长期待摊费用 113 123 133 143  营业利润 484 236 568 927 

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 6,639 7,205 7,778  利润总额 537 286 613 972 

流动负债 3,782 3,533 3,777 3,801  减:所得税 130 66 141 224 

短期借款及一年内到期的非流动负债 462 262 312 262  净利润 407 220 472 748 

经营性应付款项 2,097 2,017 2,039 1,905  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 348 494 562 645  归属母公司净利润 408 220 472 748 

其他流动负债 875 760 864 989       

非流动负债 150 150 150 150  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.02 0.55 1.17 1.86 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 443 132 447 778 

租赁负债 65 65 65 65  EBITDA 564 240 558 887 

其他非流动负债 85 85 85 85       

负债合计 3,932 3,683 3,927 3,951  毛利率(%) 24.25 22.35 23.95 24.00 

归属母公司股东权益 2,827 2,949 3,270 3,819  归母净利率(%) 3.84 1.73 3.19 4.41 

少数股东权益 8 8 8 8       

所有者权益合计 2,835 2,957 3,278 3,827  收入增长率(%) 49.30 19.70 16.16 15.00 

负债和股东权益 6,767 6,639 7,205 7,778  归母净利润增长率(%) 85.51 (45.97) 114.08 58.65 

           

           

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 602 251 509 893  每股净资产(元) 7.05 7.34 8.14 9.51 

投资活动现金流 95 (72) 1 104  最新发行在外股份（百万股） 402 402 402 402 

筹资活动现金流 (156) (313) (111) (261)  ROIC(%) 10.43 3.07 9.93 15.34 

现金净增加额 539 (134) 399 737  ROE-摊薄(%) 14.42 7.47 14.42 19.60 

折旧和摊销 121 108 110 109  资产负债率(%) 58.10 55.47 54.50 50.80 

资本开支 (264) (152) (95) (8)  P/E（现价&最新股本摊薄） 27.76 51.37 24.00 15.13 

营运资本变动 113 59 79 207  P/B（现价） 4.00 3.84 3.46 2.96 

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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