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 核心观点：“高端性价比”成效初显，长期成长可期 

面对消费趋势更趋于性价比，以及线上电商流量分散、线下量贩零食

店双重挤压，公司转型“高端性价比”战略，以减少品牌溢价，实现

高品质叠加低价格的竞争优势，并对供应链及渠道进行调整，逐步转

型制造型自有品牌零售商，整体势能初现，长期成长可期。 

 供应链变革：牵引全链路变革，提质增效打造性价比基础 

公司以“一品一链”模式打通内部采购、生产、代工、运营等各个环

节，实现“高端性价比”，进而在线上线下各个渠道应用。 

采购端：与各大农场建立直采合作，叠加树坚果国产替代，原料端持

续实现降本。 

生产端：由过去全 OEM模式转换为“自产+联合建厂+OEM”复合生产

模式，其中自产覆盖核心坚果品类实现生产端利润空间，联合建厂快

速补充生产技术经验积累，OEM覆盖产品多元、快速迭代的零食品类

满足产品体系丰富度及快速推新需求。 

交付端：公司以“一品一链”模式跨部门整合，在供应链各环节提质

增效，并推动单品包邮，精简物流层级，提升整体运营效率。 

 渠道变革：线上树品牌，线下要利润 

线上：公司聚焦抖音渠道实现爆发式增长，并以此构建“抖+N”全渠

道战略赋能其他渠道。传统主流电商当前流量红利见顶，公司以硬折

扣模式实现终端性价比，带动传统电商渠道自 23M6 恢复增长，并延

续增长趋势。 

线下：松鼠年节礼赠属性已打造清晰，具备拓展日销的品牌及产品基

础，当前根据不同终端渠道构建差异化产品体系，未来线下分销市场

空间有望进一步打开。当前线下渠道持续演化，量贩零食店接棒成长，

松鼠在性价比消费趋势下转型“国民零食店”并持续优化店型，丰富

门店产品体系与运营模式，构建多元竞争优势。 

 投资建议： 

我们预计公司 2024-2026年收入增速分别为 44.5%、31.1%、31.5%，

利润增速分别为 64.3%、49.7%、48.0%，公司已验证“高端性价比”

战略下全品类全渠道成长势能，股权激励支撑下迈向“三年 200亿”，

同时规模提升、生产端布局、组织效率提升有望稳步推动净利率上行。

给予买入-A 的投资评级，6个月目标价为 31.52元，相当于 2024年

35X 的动态市盈率。 

 风险提示：市场竞争加剧风险、新品拓展不及预期、盈利预测

及假设不及预期、食品安全问题。 
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三只松鼠（300783.SZ）：电

商企稳回升，零食店发力在

即 

2023-08-29 

  

 

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 7,293.2 7,114.6 10,279.3 13,481.0 17,724.6 

净利润 129.1 219.8 361.2 540.7 800.3 

每股收益(元) 0.32 0.55 0.90 1.35 2.00 

每股净资产(元) 5.84 6.27 6.92 7.66 8.80 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 75.5 44.4 27.0 18.0 12.2 

市净率(倍) 4.2 3.9 3.5 3.2 2.8 

净利润率 1.8% 3.1% 3.5% 4.0% 4.5% 

净资产收益率 5.5% 8.7% 13.0% 17.6% 22.7% 

股息收益率 0.7% 1.0% 1.4% 2.5% 3.5% 

ROIC 5.6% 9.3% 14.6% 22.5% 32.9% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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1.公司简介：转型蓄力，逆势突围 
 

1.1.零食品类电商龙头，战略转型开启新篇章 

 

线上零食龙头，拓展线下全渠道布局。三只松鼠创立于 2012 年，成长于互联网电商快速发

展的时代，业务规模不断扩张，连续十一年位居天猫等主流平台零食类目销售额首位，2018

年后逐步拓展门店、分销等业务，开启全渠道布局，2022 年底转型“高端性价比”，对内提

质增效，对外全渠道拓展性价比优势。回顾公司成长历程，可分为三个阶段： 

1) 电商红利期（2012-2017）：把握电商快速扩张机遇实现规模高速增长，以坚果为突破口

切入休闲零食领域，以电商运营模式+OEM 轻资产运作+IP 化形象，快速成为线上零食领

先品牌。 

2) 渠道扩张期（2018-2022）：伴随线下投食店及联盟小店打磨与分销业务拓展，公司逐步

由线上单一渠道发展为“电商+门店+分销”多渠道布局模式。其中 2019年以前在线上红

利支撑之下，公司规模延续高速增长趋势，并于 2019年突破百亿营收大关，2020年后逐

步触及流量红利天花板，公司营收相对承压。 

3) 战略转型期（2022-至今）：在渠道分散化及性价比诉求快速发展背景下，公司确立“高

端性价比”战略。在线上以抖音为切入点，构建“抖+N”渠道布局，线下加大分销拓展力

度，精简调整原有门店体系，于 2023 年 6月拓展具备松鼠特色的“国民零食店”。“高端

性价比”战略落实以来，23Q2公司营收基本企稳，Q3进入加速成长阶段，24Q1在年货节

带动下营收实现爆发式增长。松鼠的“高端性价比”来自于组织调整及供应链挖潜增效，

在营收规模提升的同时也带动利润空间的释放。 

 

图1.三只松鼠历史沿革 

 
资料来源：公司公告、公司官网、国投证券研究中心 
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创始人持股比例高，话语权强。章燎源作为公司创始人、实控人、话语权强。截至 2023年 6

月直接持有公司 40.37%股份，并通过安徽燎原投资管理有限公司、安徽松果投资管理中心间

接持股三只松鼠 1.65%、0.74%股权，合计持股 42.76%。章总多年持续任职公司董事长及总经

理，深入一线把握公司经营及战略导向，引领公司持续巩固线上龙头地位，拓展全渠道布局。 

 

图2.三只松鼠股权结构 

 
资料来源：Wind、国投证券研究中心 
注：持股数据截至 2024年 4 月 26日 

 

持续推出股权激励计划，转型期给予员工信心。公司持续推动员工持股，让团队成员分享公

司成长红利。公司于 2016年 12月成立安徽松果投资管理中心（有限合伙）作为员工持股平

台，在公司高速成长阶段与员工共享成长红利。2021年 7月，公司出台事业合伙人计划，对

22名合伙人以 0 元授予股票，深度绑定核心团队利益、进行长效激励；并对 208名员工实行

股权激励计划，虽因目标未达成而终止，但一系列员工持股计划印证了公司对团队积极开放

的态度。 

 

变革成长新阶段，双轮激励激发团队积极性。2024年公司变革成效逐步兑现，进入新的成长

阶段，4 月 29 日公司发布新的员工持股计划及股票期权激励计划，对 96 名核心骨干授予股

票（占总股本 0.29%，购买价格为 12.01 元/股），对 93 名核心骨干给予期权（占总股本的

0.59%，行权价格为 24.02%）。公司当前成长起势，锚定高成长目标，业绩考核目标为 2024-

2026年含税营收分别达到 115/150/200亿元，2024-2026年利润目标达到 4亿元，若收入目

标达成则 100%解锁，若收入目标未达成但利润目标达成则 80%解锁。当前公司正处战略转型

关键阶段，双重激励将持续给予员工信心，有助于激发团队积极性。 

 

表1：三只松鼠 2024年员工持股计划及股权激励计划方案 

2024 年员工持股计划 

授予规模及价格 前期回购不超过 198.15 万股，占总股本 0.49%，以 12.01元价格授予 

持有人 

 拟授予股份上限（万股） 占总股本比例 

核心骨干（96人） 179.08 0.45% 

预留 19.07 0.05% 

合计 198.15 0.49% 

解锁期及解锁比例 业绩考核目标 A（公司层面 100%解锁） 业绩考核目标 B（公司层面 80%解锁） 

首次认购的标的股票及 2024 

年 9 月 30 日（含）前确定 

分配方案的预留份额对应的标的股票 

第一个解锁期-40% 2024 年含税营业收入达到 115 亿元 2024 年净利润达到 4 亿元 

第二个解锁期-30% 2025 年含税营业收入达到 150 亿元 2025 年净利润达到 4 亿元 

第三个解锁期-30% 2026 年含税营业收入达到 200 亿元 2026 年净利润达到 4 亿元 

2024 年 9 月 30 日后确定分配方案的

预留份额对应的标的股票 

第一个解锁期-50% 2025 年含税营业收入达到 150 亿元 2025 年净利润达到 4 亿元 

第二个解锁期-50% 2026 年含税营业收入达到 200 亿元 2026 年净利润达到 4 亿元 

需摊销总成本（万元） 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 

2165.08 703.65 974.28 378.89 108.25 
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2024 年股权激励计划 

授予规模及价格 定向发行不超过 243.86 万份，占总股本 0.61%，行权价格为 24.02元 

激励对象 

 拟授予股份数量（万份） 占总股本比例 

核心骨干（93人） 214.46 0.53% 

预留 22.00  0.05% 

合计 236.46 0.59% 

行权期及行权比例 业绩考核目标 A（公司层面 100%解锁） 业绩考核目标 B（公司层面 80%解锁） 

首次授予的股票期权及 2024 年 9 月

30 日（含）前预留授予的股票期权 

第一个解锁期-40% 2024 年含税营业收入达到 115 亿元 2024 年净利润达到 4 亿元 

第二个解锁期-30% 2025 年含税营业收入达到 150 亿元 2025 年净利润达到 4 亿元 

第三个解锁期-30% 2026 年含税营业收入达到 200 亿元 2026 年净利润达到 4 亿元 

2024 年 9 月 30 日后预留 

授予的股票期权 

第一个解锁期-50% 2025 年含税营业收入达到 150 亿元 2025 年净利润达到 4 亿元 

第二个解锁期-50% 2026 年含税营业收入达到 200 亿元 2026 年净利润达到 4 亿元 

需摊销总成本（万元） 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 

943.71 326.92 386.81 179.78 50.20 

资料来源：公司公告，国投证券研究中心 

 

1.2.坚果红利仍在，多品类助力拓渠道 

 

产品端，把握坚果核心品类，构建多元产品矩阵。公司构建以坚果为核心品类，零食、果干、

肉制品等品类多元发展的产品矩阵。公司的快速成长与坚果品类的快速增长密切相关，从欧

睿数据来看，2009-2023年期间包装坚果的复合增速达 7.69%，明显高于糖果、巧克力、饼干

等品类增长，坚果品类更加具备营养健康化属性，且中国传统坚果消费习惯倾向于瓜子等籽

坚果，树坚果的消费习惯正被逐步培育，市场空间正逐步被打开。 

 

上游供应链布局延伸，坚果自产比例提升。过去松鼠以 OEM模式生产运营，当前自建坚果生

产线，向二产布局拓展。2021年公司投产无为联盟工厂，坚果为公司最核心品类，且 SKU相

对固定，以浅加工为主，坚果工厂的开设能够支撑生产线满产释放规模效应，深挖供应链利

润空间，实现降本增效。 

 

图3.构建“坚果+零食”产品矩阵  图4.包装坚果市场规模增速跑赢其他品类 

 

 

 
资料来源：公司公告，国投证券研究中心 

 
资料来源：欧睿，国投证券研究中心 

注：咸味零食中已剔除坚果品类 

 

渠道端，线上起家，线下拓展。公司以线上电商起家，已打造为线上领先品牌，2016年开始

布局线下，经过门店尝试，2023年转型“国民零食店”，2021年布局分销，并于 2024年开启

深度分销，整体渠道布局更加均衡。在渠道变革的同时，公司正转型“高端性价比”，适配当

前消费市场变化，增强全渠道竞争力。 
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图5.2023年三只松鼠渠道结构  图6.三只松鼠全渠道经营体系 

 

 

 

资料来源：公司公告，国投证券研究中心  资料来源：公司公告，国投证券研究中心 

 

1.3.如何理解高端性价比战略？ 

 

什么是“高端性价比”？高端主要是指品质，性价比主要是指价格，产品性价比的提升并非

单一让利，而是通过减少流通环节费用、减少品牌溢价同时把这部分利润让渡给消费者，实

现产品更高品质、更有差异化、价格更亲民的产品，让消费者重新感受到产品品质优、但同

时产品具备高品牌调性。 

 

为什么要做“高端性价比”？零售的底层逻辑是多快好省，现在行业供需关系发生巨变，消

费者不再执着于消费升级，更追求理性消费，公司过去产品价格与新兴渠道匹配度低，导致

线上线下面临双重压力。1）线上流量分流：公司过去聚焦于线上淘系、京东平台为主，而线

上平台流量分流明显，以淘宝+天猫为代表的淘系平台为例过去 3年市占率下滑 20pct，而新

兴的抖音及快手市占率逆势提升至 20%以上。2）线下量贩店、折扣店以低于传统零售渠道价

格吸引到更多期待在合理的价格范围内购买到更高品质的产品的消费者。面对线上线下双重

夹击，净利率处于低位，因此公司在 2022 年底提出“高端性价比”战略，2023 年利润增速

重回高速增长，24Q1 公司实现归母净利润 3.08 亿元，同比+60.80%，实现扣非归母净利润

2.63 亿元，同比+92.84%，扣非净利率保持稳定，印证性价比战略下，依然能够保持利润水

平稳定性，未来通过内部提效有望进一步释放利润空间。 

 

图7.电商平台份额变化  图8.量贩零食店正加速发展 

 

 

 
资料来源：company data，知乎“零售威观察”，国投证券研究中心  资料来源：新经销，国投证券研究中心 

 

如何实现“高端性价比”？公司从内部深化调整，在供应链端深入一产直采，布局坚果自有

工厂，同时优化物流体系，从供应链端释放利润空间。在渠道端，线上拓展直播矩阵，以抖

音牵引全渠道发展，线下聚焦分销，拓展日销货品体系，门店持续转型社区零食店，引入现

制炒货等丰富门店店型。 
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图9.三只松鼠经营模式 

 
资料来源：公司公告，国投证券研究中心 
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2.供应链变革：供应链牵引全链路变革，提质增效打造性价比基础 
 

2.1.采购端：全球直采合作，实现原料端降本 

 

建立国内外直采合作，精简链路把控品质。在原料采购端，三只松鼠与全球各大农场建立直

采合作，一方面松鼠自身坚果需求量高，直采精简供应链路实现成本优化，另一方面坚果为

偏原料端消费，产地认知及品质保障具有重要意义。目前三只松鼠已与全球第一大蔓越莓农

场 Ocean Spray达成深度合作，与全球第一大开心果农场 Wonderful、全球第一大碧根果农

场 Easterlin、知名夏威夷果农场 Golden 建立原料直采。并与供应商联合建立云南临沧等 6

个地区夏威夷果原料种植基地、安徽全椒等碧根果种植基地，与东北松子基地直采合作，以

联合采购方式从新疆采购核桃等原料。 

 

树坚果国产替代，原料端降本可期。过去由于种植基础、消费习惯等问题，中国树坚果核心

来自于海外采购，但近年夏威夷果、碧根果逐步进入挂果采收期，推动树坚果国产替代。尤

其是夏威夷果，根据云南省林业和草原局数据，2021 年末云南夏威夷果种植面积达 379 万

亩，占全球种植面积的 54%，收获面积从 2014 年的 8.83万亩增长至 2021年的 115.79万亩，

产量由 2014 年的 0.8 万吨增长至 2021 年的 10.9 万吨。云南夏果产量的提升，也有力带动

夏威夷果价格下降，根据海关统计数据平台，2023年进口带壳夏威夷果均价同比-36.8%，从

原料端实现三只松鼠坚果降本，支撑夏威夷果大单品性价比属性。 

 

图10.三只松鼠全球原料直采  图11.云南夏威夷果产量显著增加 

 

 

 

资料来源：天猫官方旗舰店，国投证券研究中心  资料来源：云南省林业和草原局，国投证券研究中心 

 

2.2.生产端：开启自建工厂布局，全模式提质增效 

 

2022年公司由过去全 OEM模式转为自产+联合建厂+OEM复合模式，调整生产模式的同时，也

在各个生产环节提质增效，深挖供应链利润空间，构建“高端性价比”底层框架。 

 

自建工厂：降本增效，保障品质。2022年松鼠建设每日坚果、夏威夷果、碧根果、开心果四

大工厂，松鼠的坚果品类需求量高、生产线标准化程度高、且已具备产品心智，布局自产工

厂，能够基于全平台订单量实现规模效应，并进一步保障产品品质，深挖供应链运营优化空

间。根据 2022 年年报，每日坚果投产后已实现单盒降本 8%，预计其他品类生产线经过打磨

后，也将实现降本提效，达成终端性价比可行性。 
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图12.三只松鼠每日坚果示范工厂  图13.三只松鼠每日坚果生产线 

 

 

 

资料来源：红星资本局，国投证券研究中心  资料来源：斑马消费，国投证券研究中心 

 

联合建厂：补齐技术短板，实现共赢。松鼠已与国际知名食品贸易商翱兰联合建设手剥巴旦

木工厂，对于体量相对较小的坚果及加工流程相对复杂的零食，以联合建厂的模式能够快速

补齐技术工艺的经验积累，串联供应链及渠道运营，达成高效合作。 

 

表2：三只松鼠布局坚果品类生产端情况 

时间 品类 类型 工厂情况 

2019-2021 每日坚果等 联盟工厂 
2019年 12月 26 日，公司与无为市人民政府签订了《三只松鼠联盟工厂

项目框架协议》，首个联盟工厂将在 2021 年度投入运营。 

2022.4 开心果 自主建厂 
2022 年自主建设每日坚果、夏威夷果、碧根果、开心果四大核心坚果品

类示范工厂 

2022.10 每日坚果 自主建厂 
每日坚果示范工厂 6 条产线正式投产，采用 30万级洁净车间，配备 36

套全自动化生产产线设备，是集生产与发货一体化的综合工厂 

2022.12 夏威夷果 自主建厂 
2022 年 12 月初投产，采用行业领先的生产设备，具备从筛选、杀青、

入味到分装的全链路深加工能力，实现产品竞争力的有效提升 

2023.7 碧根果 自主建厂 
公司碧根果产线已完成投产建设，后续将结合业务需求及基础设施配套

情况进行投产 

2023.7 腰果 合资建厂 
与新加坡坚果巨头翱兰国际达成合作，2022 年 12 月建立翱兰松鼠食品

芜湖有限公司在坚果领域开拓国内业务。预计 8 月工厂正式投产。 

2023.7 蔓越莓干 深度合作 
全球最大的蔓越莓领导品牌优鲜沛与三只松鼠就十亿级大单品每日坚果

生产达成深度合作。 

资料来源：三只松鼠公众号、公司公告、国投证券研究中心 

 

OEM 代工：全品类覆盖，快速上新迭代。零食品类 SKU 众多且迭代速度快，松鼠与上游数百

家供应商合作，完成对零食品类的全面覆盖，在当前品类精细化运营、加速上新、多渠道定

制化规格包装背景下，OEM代工模式依然能够保障松鼠前端的灵活变化。经过 10余年代工合

作，松鼠已连接数百家上游供应商，同时坚果、烘焙等大品类对上游供应商依赖程度不高。 

 

图14.2023年三只松鼠供应商体系  图15.三只松鼠采购类别分布（亿元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，国投证券研究中心  资料来源：公司公告，国投证券研究中心 
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2.3.交付端：一品一链提升流通环节效率，产地直发精简物流层级 

 

聚焦品类重构内部组织，一品一链精简中间流通环节。根据红星资本局对创始人章总的采访，

三只松鼠以品类为聚焦点，对外推行“品销合一”，对内构建“一品一链”协同机制，跨部门

整合采购、生产、运营等多环节人员，过去三只松鼠产品上新涉及 17个流程，当前将产品从

原料采购到终端上架全链路清晰呈现在一张表上，从各个环节提升效率、精简成本费用。过

去流通环节成本占比并不低，经过公司细化中间流通环节后，以夏威夷果为例，今年的终端

交付价格同比降低 30%。 

 

转向一件包邮，产地直发精简物流层级。在物流环节，将多层级物流体系逐步精简实现去中

间化，使用产地直发、云仓来缩减物流层次，转向轻资产运营。过去松鼠电商运营模式为“满

300 减 200”等大额满减，需要完成统一入仓发货，物流体系从供应商转入大仓、大仓转入中

转仓、中转仓再转入消费者，用离消费者“近”的货仓保证发货及时性。当前三只松鼠洞察

到市场消费习惯更趋谨慎，转向“一件包邮”，由供应商直发，精简中间运输、仓储、调拨等

诸多环节。每日坚果示范工厂投产后，已实现“T+1+7”直发模式，从下单 T日起，经过 1天

接单备货周期，保障消费者终端交付保质期在 7天内。 

 

图16.三只松鼠物流链路变革 

 
资料来源：三只松鼠官微，国投证券研究中心 
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2.4.产品体系：供应链快速响应，支撑前端恢复上新 

 

“高端性价比”效果突出，全品类价格带明确低于同业。经过采购、自产、交付等多环节供

应链深层改革后，终端价格实现明显下降。坚果作为公司核心品类，且率先深入一产二产布

局，价格体系较同业友商已实现明显降幅。肉类零食及烘焙等品类，松鼠完全以代工模式生

产，且市场分散程度较高，竞争相对激烈，同类产品价格带相对宽幅，松鼠价格已基本低于

同类品牌，具备性价比属性。 

 

表3：三只松鼠线上零售价格与同业对比 

产品 品牌 价格 规格 
单价（元

/100g） 

松鼠较

同业单

价降幅 

产品 品牌 价格 规格 
单价（元

/100g） 

松鼠较

同业单

价降幅 

每日坚果 三只松鼠 74.0 750g/30 包 9.9  
鹌鹑蛋 三只松鼠 18.5 400g/56 颗 4.6  

 洽洽 128.0 750g/30 包 17.1 42.2% 
 劲仔 26.9 420g/60 颗 6.4 27.7% 

 沃隆 104.0 800g/32 包 13.0 24.1% 
 无穷 39.9 280g/48 颗 14.3 67.5% 

夏威夷果 三只松鼠 21.9 500g 4.4  
 盐津铺子 14.9 302g/45 颗 4.9 6.2% 

 百草味 30.9 500g 6.2 29.1% 蜀香牛肉 三只松鼠 18.8 100g*2袋 9.4  

 沃隆 89.9 780g 11.5 62.0% 
 来伊份 17.9 100g 17.9 47.5% 

 良品铺子 41.4 480g 8.6 49.2% 
 百草味 14.9 100g*2袋 7.5 -26.2% 

开心果 三只松鼠 35.9 500g 7.2  
猪肉脯 三只松鼠 35.1 500g 7.0  

 沃隆 79.0 670g 11.8 39.1% 
 良品铺子 19.9 200g 10.0 29.5% 

 盒马 54.9 420g 13.1 45.1% 
 比比赞 39.8 600g 6.6 -5.7% 

芒果干 三只松鼠 19.9 116g*3袋 5.7  
手撕面包 三只松鼠 19.9 1000g 2.0  

 良品铺子 8.5 108g 7.8 26.9% 
 比比赞 15.8 800g 2.0 -0.8% 

 泰芒了 26.9 310g 8.7 34.1% 
 良品铺子 19.9 1000g 2.0 0% 

资料来源：各品牌天猫旗舰店，国投证券研究中心 
注：同业品牌以天猫销量为标准筛选，同品类多种 SKU 以相似内容物及规格统计，价格为店铺折后价，不包含平台满减及消费券 
注：统计时间为 2024 年 5月 23 日 

 

2020 年聚焦坚果精简长尾 SKU，进入品类缩量阶段。2019年后电商流量红利逐步见顶，平台

去中心化程度持续加深，松鼠增速承压，叠加部分长尾零食 SKU投入产出比不高，2020年公

司开启转型“聚焦坚果”战略，主动缩减零食 SKU、优化品类结构，提升坚果心智首选度，

在高峰期超 1000 个 SKU 基础上，2020 年淘汰 300 余款长尾 SKU，显著提升货品周转率及供

应链效率，但品类横向增长受限。 

 

2023 年品销合一理顺供应链体系，重回扩品阶段。公司聚焦“品销合一”战略，构建“丰富、

新鲜、优质、低价”的产品矩阵，理顺供应链各环节后，市场销售人员洞察前端需求变化后，

后端各环节能够快速响应，推动品类快速上新，并持续优化品质、打造爆品。从 2022年末进

行组织调整之后，逐步恢复上新，2023年 3月以来三只松鼠主品牌累计上线超 1000个 SKU，

小鹿蓝蓝上新超 200款新品。其中多款新品成为爆款，三只松鼠辣卤礼包、鹌鹑蛋、沙琪玛

等多项新品位列抖音对应品类 TOP1，小鹿蓝蓝鳕鱼肠、功能软糖、果泥、山楂棒等爆款新品

位列抖音对应品类 TOP1。 
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3.渠道变革：线上树品牌，线下要利润 
 

3.1.线上渠道：“高端性价比”成效显著，线上重回增长阶段 

 

三只松鼠成立于电商快速起势的 2012 年，在轻资产运作模式+全品类扩容+IP 化形象等多重

创新优势下，持续保持天猫、京东零食类目销量第一。2019年后伴随电商流量红利见顶，获

客成本增加，松鼠线上渠道规模也进入缩量阶段，2022年后公司着力对供应链全链路进行优

化，以硬折扣方式实现终端性价比，有力带动公司传统电商逆势增长。2019年抖音等直播电

商在去中心化浪潮中快速崛起，公司基于自身品牌力及丰富产品矩阵，构建抖音达人矩阵，

实现抖音渠道高速增长。 

 

3.1.1.电商行业：传统电商增速放缓，内容电商快速发展 

电商黄金十年后，流量红利逐步见顶。2010年后，线上电商迎来黄金十年，根据网经社数据，

2012-2018年中国网络零售规模由 1.3万亿增长至 8.6万亿，CAGR达 36.7%。2019年后传统

电商市场涨势乏力，逐渐演绎为存量竞争，获客成本大幅增加，根据艾瑞咨询数据，2019-

2021 年阿里巴巴获客成本由 298 元/人增长至 669 元/人，拼多多获客成本由 163 元/人增长

至 558元/人。2021年网络购物用户渗透率达 81.6%，逐渐触顶。 

图17.主流电商平台获客成本持续走高（元/人）  图18.2023年 6月网购用户渗透率达 82% 

 

 

 
资料来源：艾瑞咨询，国投证券研究中心 

 
资料来源：中国互联网络信息中心，国投证券研究中心 
注：中国网民网络购物使用率=网络购物用户规模/网民规模 

 

抖音接棒电商成长，高增趋势明确。过去电商以天猫京东等传统中心化电商为主，2019年后

抖音等“社交平台+电商”在去中心化风潮中快速发展，2023 年直播电商市场规模突破 4.9

万亿，达到电商市场规模的 31.8%。从抖音零食品类月度增长趋势来看，基本延续高增趋势，

根据萝卜投资数据，24M4 抖音零食类目实现 48%同比增长，同时年节及大促放量趋势明确，

年货节销量高增，旺季刚需消费结合抖音兴趣转化，整体势能及潜力清晰。 

图19.抖音零食品类月度销售额持续保持高增  图20.抖音零食品类月度销售量基本延续高增趋势 

 

 

 
资料来源：萝卜投资，国投证券研究中心  资料来源：萝卜投资，国投证券研究中心 
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直播电商快速发展，佣金率提升压制企业盈利能力。抖音渠道的快速放量，成为各家品牌线

上渠道的重要突破口，但同时直播达人佣金率也持续走高，据灰豚数据显示，抖音电商零食

类目的平均佣金率达到 16.8%，2023年 5月坚果类目平均佣金率达到 8.0%，对品牌盈利能力

产生较大考验。 

 

图21.直播电商产业链拆解 

 
资料来源：前瞻产业研究院，国投证券研究中心 

 

 

图22.直播电商份额持续提升  图23.2023年 5月不同价格带坚果类目佣金水平 

 

 

 
资料来源：网经社，国投证券研究中心  资料来源：灰豚数据，国投证券研究中心 

 

3.1.2.抖音：极致性价比叠加达人矩阵，实现爆发式增长 

 

极致性价比，打造抖音爆品基础。从 2020 年松鼠入驻抖音，到 2023 年在抖音渠道的爆发，

这其中打法依然围绕“高端性价比”和达人矩阵展开。首先聚焦大单品，在内部调整赋能之

下，以一品一链的方式，在后端构建极致供应链，压缩全链路生产及交付成本，给到终端极

具性价比的产品体系，如三只松鼠夏威夷果随心袋做到 19.9元/10袋，在抖音累计销售额超

9500万元，2023年松鼠在抖音渠道培育了 12个千万量级大单品，52个百万量级大单品。 
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图24.三只松鼠抖音渠道极致性价比单品  图25.抖音上新 SKU及爆品表现亮眼 

 

 

 

资料来源：公众号“倪叔的思考暗时间”，国投证券研究中心  资料来源：公众号“倪叔的思考暗时间”，国投证券研究中心 

 

构建庞大达人矩阵，实现渠道高度曝光。短视频带货的特点在于头部聚集现象非常明显，而

头部主播的坑位费相对较高，且难以赋能品牌。因此松鼠的达播矩阵转向广大中小达人，全

面提升品牌曝光度的同时保证佣金率可控，并以三只松鼠自身品牌力赋能中小达人，实现达

人品牌合作优势，达成双赢。根据抖音官方数据显示，年销售额超 50万的食品类达人共 1.22

万名，而三只松鼠独自渗透了 6200余名。2023年 4月起的 8个月时间里，松鼠合作超 30万

名达人，贡献超 4亿销售额。 

 

图26.三只松鼠合作超 30万名达人 

 

资料来源：三只松鼠官微，国投证券研究中心 

 

自播细化运营，共同实现抖音高速增长。自播方面，三只松鼠除主账号全品类直播带货外更

开设坚果、烘焙、肉类等品类，甚至细分到每日坚果、风干牛肉等细分产品直播间，细化投

流运营直接触达细分消费客群，提升流量转化率。根据灰豚数据，三只松鼠自播体系细分多

个垂类账号单独运营，月度销售额普遍处于高位，达播与广大中腰部达人构建庞大达播体系，

整体销量规模与宣传广度明确领先。2023年 5月开始，三只松鼠持续蝉联抖音食品类目品牌

销售额第一，半年内实现抖音渠道 500%增长。根据公告，2023 年松鼠在抖音渠道实现营收

12.04亿元，同比+118.51%，向上势能充足。 
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表4：三只松鼠抖音自播及达播销售情况 

品牌自播 近 30 天销售额 达人自播 近 30 天销售额 

三只松鼠 100w-250w 广波 25w-50w 

三只松鼠无骨凤爪专卖店 250w-500w 云舍花卉 25w-50w 

三只松鼠风干牛肉专卖店 100w-250w 零食多多超市 25w-50w 

三只松鼠每日坚果专卖店 75w-100w 外贸零食多多 10w-25w 

三只松鼠甄选坚果店 75w-100w 小桔零食供应链 10w-25w 

三只松鼠零食旗舰店 50w-75w 中国邮政集团有限公司漯河市分公司 10w-25w 

三只松鼠滋补养生馆 50w-75w 小凡零食超市 10w-25w 

三只松鼠年货团购直播间 25w-50w 阿卷饭桶 10w-25w 

三只松鼠烘焙官方直播间 25w-50w 
   中国邮政集团有限公司浙江省常

山县分公司 
10w-25w 

三只松鼠坚果旗舰店 25w-50w 小贝 gogogo 10w-25w 

三只松鼠每日坚果专卖店直播间 10w-25w 秋寂零食食品店 10w-25w 

三只松鼠手撕鸭脖专卖店 7.5w-10w 佳兴零食超市 10w-25w 

三只松鼠紫皮腰果直播间 5w-7.5w 柴碧云 10w-25w 

三只松鼠零食专营店 2.5w-5w 好物发现 7.5w-10w 

三只松鼠坚果专卖店直播间 1w-2.5w 中国邮政集团有限公司武强分公司 7.5w-10w 

三只松鼠坚果专卖店 7500-1w 中国邮政·合肥邮政 7.5w-10w 

三只松鼠食品直播间 7500-1w 董先生（橱窗有好物） 7.5w-10w 

三只松鼠零食好物直播间 7500-1w 晓愉哥哥 7.5w-10w 

三只松鼠滋补直播间 5000-7500 有家小店叫童年 5w-7.5w 

三只松鼠零食直播间 750-1000 小白鸽喜乐会（开封王婆） 5w-7.5w 

资料来源：灰豚数据，国投证券研究中心 
注：数据为 2024 年 2 月 15 日-3月 15日期间数据 

 

“抖+N”战略推进，抖音兼具渠道+媒体属性，赋能全渠道协同增长。抖音不仅是销售渠道，

更是广宣窗口，从不同电商平台的用户消费习惯来看，可能在抖音根据兴趣实现种草转化，

而复购可能产生于天猫、京东等传统货架电商，实现抖音流量的天然“溢出”。 

 

3.1.3.传统电商：内源改革，企稳回升 

 

电商基因深厚，线上持续为核心业务。公司电商基因浓厚，创立之初即抓住互联网扩张红利，

深耕电商渠道，以坚果为突破口迅速建立品牌知名度，电商渠道一直是公司最为核心的渠道，

2018年拓展联盟小店之前线上营收占比 95.59%，至 2023年经历分销业务拓展及门店业务调

整，线上营收占比 69.59%，依然处于高位。 

 

图27.线上为三只松鼠核心渠道  图28.2023年线上渠道分布相对均衡 

 

 

 
资料来源：公司公告，国投证券研究中心  资料来源：公司公告，国投证券研究中心 
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对内品销合一，对外高端性价比。复盘三只松鼠线上渠道营收，2019年前电商快速发展时代，

三只松鼠集合品牌力+全品类覆盖产品力+电商深度运营渠道力实现规模快速放量。2020-

2022 年电商大盘增量有限、去中心化背景下，松鼠线上渠道营收承压。2022 年公司改革转

型，对外提出“高端性价比”战略，以终端性价比及扩品带动电商渠道企稳回升，对内通过

“品销合一”打通采购、供应链、产品、运营等前后端全链路，优化提升供应链运营效率，

实现长期竞争实力。 

 

转向品类运营，改革效果持续兑现。落实到传统电商前端运营，三只松鼠本身为多品类零食

提供商，能够满足消费者一站式购物需求，但多品类运营存在仓储、调拨、物流交付等长链

路管理困境及长尾产品效率问题。因此公司从“店铺运营”转向“品类运营”，从过去“满 300

减 200”大额促销转向硬折扣策略，基于“品销合一”实现一品一链，从每个单品的供应链

入手，逐个深挖利润空间，在保障产品质量不变的基础上，实现终端降价及扩品，新上市产

品价格带聚焦于 5-10元价格带，同时消费分级背景下，销售费用更趋于理性，因此松鼠实现

单品包邮。公司从 2022年末开始推行线上战略调整，根据公司 2023年半年报，传统电商平

台 6 月恢复增长，7月实现双位数增长。2024 年年货节期间，松鼠敏锐捕捉市场性价比消费

诉求，结合自身极致成本优势，推出多款低价坚果礼盒，节前最低价格达到 49元/1.5kg，整

体价格带覆盖 40-250元，在线上快速实现爆量。 

 

图29.三只松鼠春节礼盒实现爆量 

 
资料来源：三只松鼠官方旗舰店，国投证券研究中心 

 

表5：天猫旗舰店推行“高端性价比”战略 

品类 产品 价格（元）/规格 店铺销量 

坚果 

每日坚果   79/750g 100w+ 

夏威夷果 24.9/500g 100w+ 

开心果 44.9/500g 60w+ 

巴旦木仁 26.9/500g 50w+ 

紫皮腰果 29.9/500g 50w+ 

碧根果 42.9/500g 30w+ 

零食 

手撕面包 19.9/1000g 100w+ 

黄金肉松饼 26.9/1000g 40w+ 

芒果干 19.9/116g*3 袋 30w+ 

豆干 9.9/300g 9w+ 

坚果水果燕麦片 19.9/400g 8w+ 
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肉食 

鹌鹑蛋 6.9/100g 6w+ 

猪肉脯 9.9/50g 30w+ 

虎皮凤爪 19.9/200g 10w+ 

蜀香牛肉 9.9/60g 30w+ 

鳕鱼肠 18.9/425g 6w+ 

资料来源：三只松鼠天猫官方旗舰店，国投证券研究中心 

 

3.2.线下渠道：拥抱性价比消费趋势，全面拓展线下市场 

 

三只松鼠于 2016 年开启线下渠道布局，以直营门店率先开启线下模式探索，2018 年以联盟

小店加速门店布局，至 2020 年投食店+联盟小店突破 1000 家门店，与之俱来面临线下客流

缩减、商圈核心点位高额房租等现实压力，叠加性价比消费诉求快速发展，公司逐步收缩门

店业务体量，转型具备性价比的“国民零食店”。并且 2021年开始拓展分销业务，面向全国

核心 KA，以三只松鼠全国化品牌认知及坚果心智，赋能线下年货节等礼赠场景，2024年公司

进一步拓展日销板块，面对广阔的传统零售渠道，基于供应链优势，梳理适配产品体系后，

有望实现传统渠道日销业务的快速布局。对于三只松鼠自身而言，从传统电商出发不断丰富

渠道布局，能够降低对单一渠道的依赖度，分享更多渠道成长红利，扩充成长天花板。 

 

3.2.1.量贩零食行业：高速扩张正当时，空白市场贡献增量 

 

渠道变革方兴未艾，量贩零食接力渠道增长。从中国休闲食品渠道发展来看，每一轮渠道的

发展和变革均带来不同机遇。2000年后商超等渠道快速发展，带动部分具备品牌力、产品力

的公司实现全国化铺市布局。2012年后迎来互联网红利阶段，电商的快速发展带动三只松鼠

等轻资产品牌实现对传统品牌的弯道超车。2020年至今渠道更趋多样化，量贩零食店把握性

价比优势快速扩店，成为近两年休闲食品渠道的新的增长极。 

 

图30.休闲食品行业稳步增长（亿元人民币）  图31.休闲食品渠道结构持续演化 

 

 

 
资料来源：欧睿，国投证券研究中心  资料来源：欧睿，国投证券研究中心 

 

跑马圈地高速扩张，行业空间相对充足。量贩零食店自 21H1 开始跑马圈地快速扩店，我们

收集量贩零食店官网、窄门餐眼、百度地图等数据，截至 2024年 5月前 40家系统合计已超

过 3 万家门店，行业正以高速开店趋势展开全国化布局。 

 

表6：量贩零食店门店数量已超 3万家 

零食店系统 门店数量 零食店系统 门店数量 零食店系统 门店数量 

零食很忙 4782 零食舱 450 零食满屋 103 

赵一鸣 4477 座上客零食王国 429 乖乖零食 99 

好想来 5200 一扫光零食家 278 三关六码头 92 

老婆大人 1063 零食顽家 275 恐龙和泰迪 90 
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零食有鸣 2500 消闲果儿 234 有滋零食 83 

糖巢量贩零食 1755 三只松鼠国民零食店 200 百姓量贩 82 

零食优选  1500 快乐厨师 193 爱上零食屋 76 

爱零食 1400 幸福松鼠 177 好丽华 71 

戴永红 1000 小嘴零食 161 好幸福全球零食集合店 65 

悠百佳 953 蓉一品 151 乐大嘴 54 

零食站点 876 怡佳仁 148 网批码头 53 

零食很嗨 623 嘴上零食 130 桔子花开 51 

恰货铺子 458 锁味零食 113 德雅村 50 

合计    30495  

资料来源：窄门餐眼、极海、百度地图，国投证券研究中心 
注：数据截至 2024年 5月 15日 

 

3.2.2.国民零食店：重构门店体系，线下市场大有可为 

 

三只松鼠整合优化后端供应链后，在线下门店转型新方向国民零食店，门店整体价格带与量

贩零食店接近，同时从货品、包装、陈列到门店装修均与三只松鼠 IP形象相关，整体门店竞

争力更强。 

 

3.2.2.1.门店定位：门店全面转型，拥抱性价比新趋势 

 

国民零食店开店于性价比需求释放，量贩零食店加速扩店的 2023 年，参考量贩零食店运营

模式，以三只松鼠产品体系为主，构建新的门店模型。对比 2019-2021年加速开店的直营投

食店及联盟小店，开店背景与运营模式完全不同。 

1）开店背景不同。联盟小店加速扩店于疫情时期，线下人流骤减，门店模型的跑通存在外部

环境压力，国民零食店开设于疫情放开后，且零食量贩行业迅猛发展，社区经济得以验证。 

2）价格模式不同。联盟小店与线上电商产品矩阵没有明显区隔，线上活动期间价格较低，对

门店客流形成分流。国民零食店拥有 1000 个以上 SKU，产品丰富度高于电商，且价格差异不

大，保障线下需求不向电商转移。 

3）选址策略不同。投食店的选址集中于商圈、交通枢纽店，且门店面积普遍为 200平以上大

店，房租成本明显偏高，需要高销售额支撑门店模型，当前国民零食店基于社区经济运营，

选址集中于社区及街边店，社区消费场景内客流及复购均相对稳定，房租相对偏低，模型相

对稳定。根据创始人章总视频号，5-6月即将开业的新店型针对不同消费场景打造 20-150平

不同面积大小和产品体系的店型，聚焦 1-3个档口的社区消费场景，另有 1-2个档口的购物

中心店型，以及 20平米档口店，门店店型的构建核心关注人群触达，同时缩减门店面积及长

尾产品以保障门店模型稳定性。 

 

表7：国民零食店与投食店、联盟小店对比 

 国民零食店 投食店 联盟小店 

发起时间 2023年 6 月 2016年 9 月 2018年 7 月 

开店背景 
线下经济恢复活力，性价比消费

需求凸显 
2020-2021年疫情反复，线下人流骤减，部分商圈门店租金昂贵 

开店计划 
至 2023 年年底开店 149 家，并

不断调整测优化模型 

2019-2020年加速开店，2020年

末达到 171 家，2023年 6 月末

已精简至 1 家 

2020 年加速扩店，2020 年末达

到 872 家，2023 年末已精简至

265家 

选址策略 主要开设社区店 商圈、交通枢纽 沿街、社区 

租金 社区店租金成本更低 商圈门店租金较高  

价格模式 线下与线上价格基本一致 产品体系与线上没有明显区隔，线下价格体系偏高 

资料来源：公开资料整理，国投证券研究中心 
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3.2.2.2.产品价格：高端性价比突出，线上线下价格一致 

 

对比天猫旗舰店：价格带基本一致，高端性价比赋能全渠道。根据我们草根调研发现，三只

松鼠线上主要销售小包装（0-100g）及量贩大包装（500g 以上），线下国民零食店主要销售

散装及袋装（100-300g）产品，对比两者价格带我们发现线上线下价格带基本一致，其中线

下散称价格更低，满足消费者即时需求、灵活挑选的诉求，线上量贩大包装价格更低，满足

囤货需求，能够与同业友商比价形成低价认知。 

 

表8：国民零食店小包装产品较线上价格更低 
  天猫旗舰店-小包装 国民零食店-小包装 国民零食店-袋装 

  
   

  价格 产品规格 单价 价格 产品规格 单价 
对比线上

价格 
价格 产品规格 单价 

对比线

上价格 

零

食 

每日坚果 69.00 25g*30袋 9.20 2.00 25g*1 袋 8.00 -13.04% 69 750g 盒装 9.20 0.00% 

开心果 37.90 30g*10袋 12.63 51.58 500g 散装 10.32 -18.35% 21.5 160g*1 袋 13.44 6.37% 

夏威夷果 24.90 36g*10袋 6.92 27.45 500g 散装 5.49 -20.64% 9.9 160g*1 袋 6.19 -10.54% 

碧根果 29.90 36g*10袋 9.97 37.41 500g 散装 7.48 -24.94% 12.8 120g*1 袋 10.67 7.02% 

紫皮腰果 21.90 30g*8 袋 9.13 40.34 500g 散装 8.07 -11.58% 15.5 160g*1 袋 9.69 6.16% 

山核桃仁 55.90 25g*10袋 22.36 92.01 500g 散装 18.40 -17.70% - - - - 

巴旦木 23.90 25g*10袋 9.56 27.12 500g 散装 5.42 -43.27% 10.9 160g*1 袋 6.81 -28.74% 

肉

食 

蜀香牛肉 31.90 60g*5 袋 10.63 - - - - 9.8 100g*1 袋 9.80 -7.84% 

虎皮凤爪 14.90 105g*1袋 14.19 44.00 500g 散装 8.80 -37.99% 10 105g*1 袋 9.52 -32.89% 

猪肉脯 9.90 50g*1 袋 19.80 35.50 500g 散装 7.10 -64.14% 10.6 100g*1 袋 10.60 -46.46% 

果

干 

草莓干 34.90 60g*5 袋 11.63 40.81 500g 散装 8.16 -29.84% 10 100g*1 袋 10.00 -14.04% 

芒果干 20.90 60g*5 袋 6.97 28.16 500g 散装 5.63 -19.16% 7.8 100g*1 袋 7.80 11.96% 

烘

焙 

薄脆饼干 9.90 300g*1袋 3.30 - - - - 9 308g*1 袋 2.92 -11.45% 

纯奶手撕包 19.90 1000g*1 袋 1.99 - - - - 14.9 750g*1 袋 1.99 -0.17% 

蔓越莓曲奇 7.00 100g*1盒 7.00 - - - - 5.5 100g*1 盒 5.50 -21.43% 

资料来源：草根调研、三只松鼠天猫官方旗舰店，国投证券研究中心 
注：价格对比为国民零食店价格相比天猫旗舰店相同产品价格差异幅度，底色部分为线下价格更低 

 

对比同业零食店：坚果及大牌产品更具价格优势，白牌产品以质取胜。根据线下调研，以三

只松鼠中央城门店为例，对比距离在 200m 以内的——赵一鸣、七货街、好想来三家量贩零食

店产品价格，我们认为三只松鼠具备差异化价格优势，结合产品品质、选品体系、品牌认知

等因素，综合优势更为突出： 

 

1） 选品：三只松鼠单店 SKU 为 1000+个，与同业量贩零食店 1200-1500 个 SKU 基本接近，

均实现品类全覆盖。但各家量贩零食店选品思路有所不同，量贩零食店同品类零食差异

化选择多个品牌给予消费者选择，普遍包含大牌及白牌产品。而三只松鼠国民零食店中

多为三只松鼠自有品牌，已经过一轮筛选，单品类零食仅保留优质产品，此外引进水饮、

德芙等已具备大单品认知的品牌，一方面作为零食供应商开源引进其他品牌，另一方面

扩充自身品类边界。三只松鼠 5-6 月开业的新店型将进一步增加现制炒货，现制产品普

遍具有高频消费特点，有助于提升消费者进店频次及复购率，带动客单数及连带消费的

提升。 

2） 性价比：基于三只松鼠与同业零食店在选品方面的差异，我们认为应分类看待坚果、大

牌、白牌等方面差异化竞争优势，1）对比坚果类目，松鼠价格具备较强竞争力，普遍持

平甚至略低 5-10%，但整体产品品质及包装设计维持较高水平。2）对比零食店引流大单

品，松鼠价格带更低。3）对比零食店白牌产品，松鼠价格普遍略高，但质量水平明显更

胜一筹，通过优选供应商，保障整体品质，建立品牌形象。 
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表9：三只松鼠国民零食店相对同业竞品在坚果、大牌类产品具备较强竞争力 
   三只松鼠国民零食店 赵一鸣 七货街 好想来 

   

 
   

  

对比赵

一鸣单

价 

价格

(元) 

规格

（g） 

单价

(元

/100g) 

价格

(元) 

规格

（g） 

单价

(元

/100g) 

价格

(元) 

规格

（g） 

单价

(元

/100g) 

价格

(元) 

规格

（g） 

单价

(元

/100g) 

坚

果 

每日坚果 0.50% 2.0 25 8.00 39.8 500 7.96 39.99 500 8.00 39.8 500 7.96 

开心果 3.57% 51.6 500 10.32 49.8 500 9.96 45.99 500 9.20 49.9 500 9.98 

夏威夷果 -6.96% 27.4 500 5.49 29.5 500 5.90 35.99 500 7.20 38 500 7.60 

碧根果 4.49% 37.4 500 7.48 35.8 500 7.16 69.99 500 14.00 42 500 8.40 

紫皮腰果 -11.92% 40.3 500 8.07 45.8 500 9.16 49.99 500 10.00 - - - 

山核桃仁 -28.12% 92.0 500 18.40 128 500 25.60 119.99 500 24.00 - - - 

巴旦木 -8.07% 27.1 500 5.42 29.5 500 5.90 32.99 500 6.60 - - - 

白

牌

产

品 

芒果干 -5.50% 28.2 500 5.63 29.8 500 5.96 - - - - - - 

薄脆饼干 124.78% 9.0 308 2.92 6.5 500 1.30 - - - - - - 

草莓干 -9.30% 40.8 500 8.16 - - - 44.99 500 9.00 - - - 

盐焗鸭腿 63.27% 8.0 100 8.0 4.9 100 4.9 - - - - - - 

泡椒凤爪 44.83% 6.0 100 6.0 2.9 70 4.1 - - - - - - 

原味吐司 31.12% 6.0 260 2.3 8.8 500 1.8 - - - - - - 

大

牌

产

品 

洽洽瓜子 -24.36% 16.0 500 3.2 5.5 130 4.2 16.0 500 3.2 - - - 

王小卤凤爪 -32.00% 44.0 500 8.8 8.8 68 12.9 8.8 68 12.9 - - - 

甘源青豌豆 -36.41% 10.0 500 2.0 15.8 500 3.2 18.0 500 3.6 - - - 

甘源瓜子仁 -41.76% 23.3 1000 2.3 1.6 40 4.0 - - - - - - 

资料来源：草根调研，国投证券研究中心 
注：价格对比为三只松鼠产品价格对比赵一鸣同类产品价格，底色部分为松鼠优势品类 

 

3.2.2.3.装修设计：全链路自有品牌打造，IP风格统一 

 

门店 IP形象突出，风格更加鲜明。从前端购物体验来看，三只松鼠国民零食店与零食很忙、

赵一鸣、好想来等门店均实现门店风格精简、色调统一、陈列规范。而三只松鼠从装修、陈

列、包装等各方面均统一为松鼠 IP形象，整体风格更加具备整体性，萌系风格也更加契合儿

童和年轻人审美偏好。松鼠国民零食店门店装修采用明黄色色调，商品均为三只松鼠自有品

牌，产品包装、货架陈列、手提袋、购物小票等均使用三只松鼠风格创意包装及设计，部分

门店增设游乐区域，更能满足消费者茶余饭后逛街购物需求。 

 

图32.三只松鼠国民零食店装修设计均呈现松鼠 IP形象 

   

资料来源：“三只松鼠国民零食”官微，草根调研，国投证券研究中心 
注：门头为宿迁泗阳金鼎城店，陈列图片拍摄于三只松鼠国民零食店安徽芜湖中央城店（社区店）、安徽芜湖金鹰店（购物中心形象店） 

 

3.2.3.分销：品牌心智结合性价比需求，年货节分销渠道有力突破 

 

拓展线下经销体系，优选经销商势能充足。公司从 2021年 10月开始招商布局区域经销体系，

得益于松鼠全国化的品牌认知，经销商数量快速增长，2021年末经销商数量达 292家，2022
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年推进全域分销，至年末公司经销商数量突破 1167 家，2023 年末公司着眼长期发展，主动

优化经销商数量至 1062 家，覆盖超 10 万家有效优质终端。横向对比 2023 年三只松鼠经销

商平均规模 147.24万元，高于盐津铺子、甘源食品等公司，但低于洽洽食品平均 445.8万元

规模，主因三只松鼠核心覆盖 KA高势能渠道，聚焦春节礼赠消费，高于小商制聚焦流通渠道

的公司，而低于大商制具备大单品心智认知的公司，未来发力日销有望带动经销商规模上行。 

 

图33.三只松鼠主动调整注重经销商高质量发展  图34.同业经销体系对比 

 

 

 
资料来源：公司公告，国投证券研究中心 
注：三只松鼠 2021年开始招商，2021年经销商平均规模=区域分销营收/
年末经销商数量，2022 及 2023年经销商平均规模=区域分销营收/（（年初
数量+年末数量）/2） 

 

资料来源：各公司公告，国投证券研究中心 
注：各公司经销商平均规模均以全年平均经销商数量测算，即经销商平均
规模=经销模式营收/（（年初经销商数量+年末经销商数量）/2） 

 

性价比需求释放，年货节快速爆量。2024年春节，在供应链改革到位，以及顺应市场主动调

整之下，三只松鼠将礼盒价格带进一步下降，覆盖百元以内价格带，在春节礼赠及性价比需

求的双重带动下，三只松鼠礼盒快速爆量，1月 10日公司发布告知函线下礼盒售罄，再一次

充分印证性价比变革趋势在各渠道的应用适配。 

 

图35.2024年春节期间三只松鼠礼盒价格带下移  图36.三只松鼠 2024年年货节备货告知函 

 

 

 
资料来源：草根调研（上海大润发），国投证券研究中心  资料来源：36氪，国投证券研究中心 

 

分销优势积累，日销有望补充淡季需求。三只松鼠本身已实现全品类覆盖，具备持续打造大

单品的能力，通过日销板块的拓展有望平滑季节性波动。从 2021 年秋糖开始线下分销的布

局至今，公司已积累一定的渠道基础，截至 2023 年 6 月末公司已打造超 1 万家线下标杆终

端，2023年末覆盖超 10万家终端。 
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“高端性价比”支撑日销拓展，“双百”战略启动发力线下日销。过去坚果品类价格较高，难

以渗透众多细密的夫妻老婆店，目前三只松鼠经过供应链重构达成终端性价比和品类精细化

运营后，能够差异化打造产品体系及品规，适配不同渠道的消费习惯及主流价格带。当前公

司在年节礼赠之外，积极拓展日销板块，2024 年 4 月，松鼠召开分销“双百”战略启动会，

即“百万终端、百亿规模”，在过去的分销基础上，重新设计产品、业务模式、组织体系、个

人绩效。公司在 2023年年报中提出 2024年将发力“区域化深度分销”，加大招商力度，强化

经销体系构建，推动产品铺市和渠道拓展。公司以积极开放的态度拥抱多元业态，将供应链

及产品优势复刻到线下渠道，在广阔的线下市场中有望构建新的增长极。 

 

3.2.4.零食店供品：成熟供应链路，零食店供货想象空间释放 

 

定位多渠道零食供应商，渠道触点进一步延伸。2024年初，零食很忙全国门店上架三只松鼠

开心果、巴旦木、夏威夷果、碧根果。三只松鼠在自身建设线下渠道之际，也能够向其他零

食店输送自有产品，是品牌价值的溢出，也是松鼠自身渠道定位的拓展，不仅建设渠道，更

是多渠道零食供应商。在零食很忙打造样本市场后，也有望向其他零食店渠道拓展，并且松

鼠在坚果以外还有诸多零食产品体系，不排除未来将引进其他零食品类合作。 

 

零食店扩品第二阶段，深化供应链合作。我们认为对于零食店的选品而言，第一阶段是寻求

性价比产品，建立终端性价比认知，具备一定规模后，第二阶段是持续深挖供应链，从上游

供应链深化合作及自身精细化运营提升选品能力及利润空间。而三只松鼠经过多年的发展和

供应链的打磨，已经具备成熟完备的供应体系、高效上新的推新能力，同时全国化品牌认知

能达成引流效果，能够契合量贩零食店发展上游供应链的诉求，两者能够实现合作共赢。 

 

图37.零食很忙上架三只松鼠坚果 

   
资料来源：小红书，国投证券研究中心 
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4.盈利预测及估值 
 

三只松鼠由内生改革，调整战略打法，深挖供应链利润空间，正处历史变革底部向上阶段，

从公司各渠道战略拆解，我们给到如下盈利预测： 

 

1） 线上渠道，抖音作为当前全渠道突破点，以大单品战略结合达播矩阵实现爆发式增长，

2023 年抖音渠道实现同比 118.51%增长，运营势能跑通，我们预计成长势能有望延续，

预计 2024-2026年抖音渠道营收分别同比+100%、+35%、+35%。天猫京东等传统电商以品

类精细化运营实现高端性价比，货品丰富度提升也带动横向增长，2023年传统电商运营

效果逐月体现，降幅已明确收窄，预计 2024年重回增长阶段。其他电商逐步展开拼多多

及私域等全渠道拓展，有望实现一定增量。预计 2024-2026 年线上整体营收分别同比

+33.88%、+20.56%、+24.47%。 

2） 线下渠道，预计分销业务在春节错期年节消费拉动，以及转型日销带动下有望实现快速

拓展，接棒成长，预计 2024-2026 年增速分别为 50%、40%、38%。公司当前坚定改革转

型，预计原有投食店及联盟小店将在 2023 年末 266家基础上进一步精简，当前全面转型

拓展国民零食店，2023 年经过半年门店前期探索阶段调整店型，年末实现 149 家门店，

预计 2024年将加速开店，2024-2026年分别达到 500、800、1200家店。预计 2024-2026

年线下整体营收分别同比+68.75%、50.38%、41.68%。 

 

表10：三只松鼠收入预测及拆分 

三只松鼠 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营收（亿元） 72.9 71.1 102.8 134.8 177.2 

yoy -25.4% -2.4% 44.5% 31.1% 31.5% 

线上渠道 47.9 49.5 66.3 79.9 99.5 

yoy -26.1% 3.4% 33.9% 20.6% 24.5% 

天猫 19.8 17.4 19.6 21.2 23.3 

京东 17.2 12.0 12.6 13.2 14.3 

抖音 5.5 12.0 24.1 32.5 43.9 

其他电商 5.3 8.1 10.0 13.0 18.0 

线下渠道 25.0 21.6 36.5 54.9 77.8 

yoy -23.9% -13.6% 68.7% 50.4% 41.7% 

零食店   0.9 9.0 18.0 27.7 

年末门店数量（家）   149 500 800 1,200 

分销 14.7 16.4 24.6 34.5 47.6 

原有店型 9.4 2.7 0.9 0.2   

线下其余业务 0.9 1.6 2.0 2.2 2.5 

资料来源：公司公告，国投证券研究中心 

 

利润端，2023 年公司转型性价比战略，缩减毛利率水平，但伴随坚果生产端布局、全供应链

效率优化，预计毛利率将逐步提升。销售费用率方面，公司过去货架电商费用投放较高，2023

年聚焦品类精细化运营后，推行硬折扣模式，降低流量费用投放，整体费用率下行趋势在 2023

年已得以验证，预计伴随规模的增长，费用率有望进一步下行。在重构运营模式之后，公司

净利率提升趋势也清晰明确，在保障收入端快速增长的同时，预计净利率将稳步提升。 

 

表11：三只松鼠利润预测 

 
2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营收（亿元） 72.9 71.1 102.8 134.8 177.2 

yoy -25.4% -2.4% 44.5% 31.1% 31.5% 

归母净利润（亿元） 1.3 2.2 3.6 5.4 8.0 
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yoy -68.6% 70.3% 64.3% 49.7% 48.0% 

毛利率 26.7% 23.3% 24.5% 25.2% 25.6% 

销售费用率 21.0% 17.4% 16.4% 16.2% 15.9% 

净利率 1.8% 3.1% 3.5% 4.0% 4.5% 

资料来源：公司公告，国投证券研究中心 

 

估值角度看，公司当前估值为 27x PE，高于产品型公司盐津铺子、甘源食品、劲仔食品平均

19x PE，主因公司核心布局渠道端，净利率水平偏低，但公司当前已由流量驱动转为自身产

品力驱动，伴随供应链提质增效、生产端布局和产业链纵深，利润释放路径清晰。参考盐津

铺子、甘源食品、劲仔食品 2023年变革向上阶段，估值提升至 1x PEG（G为收入增速），即

30-35x PE。当前三只松鼠正处底部变革阶段，有望参考 2024年 44.5%收入端增速，给到 35x 

PE，即 126 亿市值，31.52 元目标价。公司当前正处成长新阶段，同时净利率也持续提升，

长期成长势能充足。 

 

表12：三只松鼠及可比公司估值 
 

市值 

(亿元) 

营业收入（亿元） 归母净利润（亿元） PS PE 

 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2024E 2025E 2024E 2025E 

三只松鼠 97.56 71.15 102.79 134.81 2.20 3.61 5.41 0.95 0.72 27.01 18.04 

良品铺子 56.82 80.46 83.05 90.04 1.80 1.95 2.33 0.68 0.63 29.14 24.43 

万辰集团 44.98 92.94 227.17 317.82 -0.83 1.67 3.56 0.20 0.14 26.91 12.65 

盐津铺子 132.94 41.15 52.71 64.61 5.06 6.85 8.67 2.52 2.06 19.40 15.34 

甘源食品 68.90 18.48 24.11 29.87 3.29 4.07 5.10 2.86 2.31 16.92 13.50 

劲仔食品 61.12 20.65 26.44 33.21 2.10 3.14 4.05 2.31 1.84 19.46 15.08 

洽洽食品 167.61 68.06 76.31 84.63 8.03 10.45 12.38 2.20 1.98 16.04 13.54 

可比公司平均估值       1.80 1.49 21.31 15.76 

资料来源：公司公告，Wind，国投证券研究中心 
注：市值数据截至 2024年 5 月 27日，万辰集团盈利预测为 Wind 一致预期，其余公司盈利预测均为国投证券预测 

 

 

5.风险提示 
 

1） 线上市场竞争加剧风险：线上仍为公司主要营收来源，当前天猫京东等传统货架电商流

量成本不断提升，抖音渠道竞争日趋激烈，若线上渠道竞争进一步加剧，将对公司营收

确定性形成一定挑战。 

2） 线下市场竞争加剧风险：公司在线下市场核心发力点在于国民零食店开店拓张，当前各

家量贩零食店均跑马圈地快速发展，若开店过密竞争加剧，将对公司国民零食店开店形

成一定阻力。 

3） 新品拓展不及预期：中国休闲食品种类丰富，迭代速度较快，三只松鼠以 OEM 模式覆盖

广泛零食品类，具备快速推新可行性，但三只松鼠 SKU 体系庞大，且品牌心智集中于坚

果，新品培育具备一定不确定性。 

4） 盈利预测及假设不及预期：公司当前正处变革向上、加速发展阶段，线下分销业务拓展

情况及门店的运营模式存在一定不确定性，可能会存在不及假设预期的情况。 

5） 食品安全问题：休闲食品加工链条较长，且部分品类存在非标加工环节，公司生产加工

方式仍然以 OEM 为主，若品质把控不严格，出现食品安全问题将对公司品牌力造成负面

影响。 

  



公司深度分析/三只松鼠  

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      27 

  
[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 7,293.2 7,114.6 10,279.3 13,481.0 17,724.6  成长性      

减:营业成本 5,342.8 5,454.9 7,762.5 10,082.7 13,181.4  营业收入增长率 -25.4% -2.4% 44.5% 31.1% 31.5% 

   营业税费 47.8 45.4 61.0 84.8 109.9  营业利润增长率 -62.1% 56.7% 72.2% 53.5% 50.4% 

   销售费用 1,532.8 1,237.5 1,680.7 2,182.6 2,814.7  净利润增长率 -68.6% 70.3% 64.3% 49.7% 48.0% 

   管理费用 283.5 227.5 296.8 383.3 483.8  EBITDA 增长率 -69.1% 52.4% 120.2% 47.0% 46.0% 

   研发费用 38.4 24.9 51.4 67.4 88.6  EBIT增长率 -77.2% 78.7% 153.5% 52.3% 49.4% 

   财务费用 8.2 5.7 9.0 7.5 3.8  NOPLAT 增长率 -67.0% 66.3% 71.8% 52.3% 49.4% 

   资产减值损失 -3.2 -14.3 -7.2 -8.2 -9.9  投资资本增长率 -1.1% 9.8% -1.1% 2.1% 5.4% 

加:公允价值变动收益 0.5 0.1 - - -  净资产增长率 3.8% 7.3% 10.4% 10.8% 14.8% 

   投资和汇兑收益 56.2 53.8 53.8 54.6 54.1        

营业利润 177.5 278.1 479.0 735.5 1,106.4  利润率      

加:营业外净收支 23.0 35.5 36.9 36.9 36.9  毛利率 26.7% 23.3% 24.5% 25.2% 25.6% 

利润总额 200.5 313.6 516.0 772.5 1,143.3  营业利润率 2.4% 3.9% 4.7% 5.5% 6.2% 

减:所得税 71.4 93.8 154.8 231.7 343.0  净利润率 1.8% 3.1% 3.5% 4.0% 4.5% 

净利润 129.1 219.8 361.2 540.7 800.3  EBITDA/营业收入 2.2% 3.5% 5.3% 5.9% 6.6% 

       EBIT/营业收入 1.5% 2.7% 4.7% 5.5% 6.3% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 26 26 17 12 8 

货币资金 171.2 327.7 822.3 1,078.5 1,418.0  流动营业资本周转天数 69 75 56 45 37 

交易性金融资产 20.2 19.6 19.6 19.6 19.6  流动资产周转天数 178 193 167 159 148 

应收帐款 416.0 611.5 359.3 1,110.1 945.2  应收帐款周转天数 16 26 17 20 21 

应收票据 - - 6.1 2.6 3.2  存货周转天数 68 62 64 64 62 

预付帐款 81.0 116.5 109.4 211.4 215.4  总资产周转天数 236 255 208 188 169 

存货 1,071.0 1,387.6 2,255.0 2,562.4 3,579.1  投资资本周转天数 106 113 81 62 49 

其他流动资产 1,557.6 1,864.3 1,640.7 1,687.5 1,730.8        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 5.5% 8.7% 13.0% 17.6% 22.7% 

长期股权投资 6.4 21.2 21.2 21.2 21.2  ROA 2.8% 4.0% 5.7% 7.0% 9.0% 

投资性房地产 - - - - -  ROIC 5.6% 9.3% 14.6% 22.5% 32.9% 

固定资产 521.5 506.8 458.7 410.7 362.6  费用率      

在建工程 274.9 252.4 252.4 252.4 252.4  销售费用率 21.0% 17.4% 16.4% 16.2% 15.9% 

无形资产 109.3 113.3 106.6 99.9 93.2  管理费用率 3.9% 3.2% 2.9% 2.8% 2.7% 

其他非流动资产 306.7 322.0 303.3 288.8 265.1  研发费用率 0.5% 0.4% 0.5% 0.5% 0.5% 

资产总额 4,535.8 5,543.1 6,354.8 7,745.2 8,905.8  财务费用率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 

短期债务 50.0 300.0 456.8 619.9 602.2  四费/营业收入 25.5% 21.0% 19.8% 19.6% 19.1% 

应付帐款 1,362.6 1,913.9 2,321.5 3,416.1 4,120.6  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 48.3% 54.6% 56.3% 60.3% 60.4% 

其他流动负债 433.2 546.4 495.1 491.6 511.0  负债权益比 93.6% 120.5% 129.1% 152.0% 152.4% 

长期借款 199.0 125.0 164.6 - -  流动比率 1.80 1.57 1.59 1.47 1.51 

其他非流动负债 147.6 143.9 142.5 144.7 143.7  速动比率 1.22 1.07 0.90 0.91 0.83 

负债总额 2,192.4 3,029.2 3,580.4 4,672.3 5,377.5  利息保障倍数 13.07 33.90 54.51 99.05 295.82 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 401.0 401.0 401.0 401.0 401.0  DPS(元) 0.16 0.25 0.35 0.60 0.86 

留存收益 1,952.4 2,152.9 2,373.4 2,671.9 3,127.3  分红比率 49.8% 45.6% 39.0% 44.8% 43.1% 

股东权益 2,343.4 2,513.9 2,774.4 3,072.9 3,528.3  股息收益率 0.7% 1.0% 1.4% 2.5% 3.5% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 129.1 219.8 361.2 540.7 800.3  EPS(元) 0.32 0.55 0.90 1.35 2.00 

加:折旧和摊销 76.1 68.7 54.8 54.8 54.8  BVPS(元) 5.84 6.27 6.92 7.66 8.80 

   资产减值准备 7.3 9.2 - - -  PE(X) 75.5 44.4 27.0 18.0 12.2 

   公允价值变动损失 -0.5 -0.1 - - -  PB(X) 4.2 3.9 3.5 3.2 2.8 

   财务费用 13.5 10.9 9.0 7.5 3.8  P/FCF -69.3 44.2 16.9 20.1 14.8 

   投资收益 -56.2 -53.8 -53.8 -54.6 -54.1  P/S 1.3 1.4 0.9 0.7 0.5 

   少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 51.9 28.7 17.1 11.3 7.5 

   营运资金的变动 -313.5 -174.2 -9.5 -89.6 -159.5  CAGR(%) 61.2% 53.8% -4.2% 61.2% 53.8% 

经营活动产生现金流量 73.3 334.2 361.6 458.8 645.3  PEG 1.2 0.8 -6.4 0.3 0.2 

投资活动产生现金流量 -185.5 -279.8 53.8 54.6 54.1  ROIC/WACC 0.6 0.9 1.5 2.3 3.3 

融资活动产生现金流量 -134.4 99.9 79.2 -257.2 -359.9  REP 7.1 3.2 2.7 1.7 1.1 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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 公司评级体系 
 
收益评级： 

买入 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）至 15%； 

中性 —— 未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%（含）至 5%； 

减持 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%（含）； 

卖出 —— 未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业

审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司

的客户发布。   
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本报告仅供国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任

何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 
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