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破茧成蝶，打破流量困局，转型初显成效

——三只松鼠（300783）公司动态研究

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/03/08

表现 1M 3M 12M

三只松鼠 23.4% 17.2% 10.3%

沪深 300 5.3% 4.3% -12.1%

市场数据 2024/03/08

当前价格（元） 21.78

52周价格区间（元） 14.68-22.60

总市值（百万） 8,733.78

流通市值（百万） 6,106.75

总股本（万股） 40,100.00

流通股本（万股） 28,038.35

日均成交额（百万） 343.45

近一月换手（%） 3.93

相关报告

《三只松鼠（300783）点评报告：明确“高端性价

比”战略，试水自有品牌零食店（增持）*休闲食

品*薛玉虎，刘洁铭》——2023-08-04

投资要点:

 “高端性价比”战略持续验证，公司收入迎来拐点。复盘三只松鼠的发

展历程，公司自 2012年成立以来，受益于传统电商渠道发展红利，收

入持续增长，于 2019年达到百亿收入的顶峰，之后伴随新兴渠道的崛

起和流量的分化，公司进入了调整改革期。2022 年，公司确立“让坚

果和健康食品普及大众”的新使命，“人人吃得起，处处买得到”的愿

景，2022 年年底，公司进一步将该愿景明确为“高端性价比”的长期

战略，在该战略的牵引下，公司构建了“全品类、全渠道”的全新基本

盘，收入迎来拐点。2023Q3实现营业收入 16.89亿元，同比+38.56%；

归母净利为 0.16亿元，同比+40.86%。2024年货节表现亮眼，在销售

时间进程三分之二时，公司全渠道销售已超去年年货节全周期总额。

 重视“品销合一”，实现品类领先。2022 年，公司提出“品销合一”

新战略，即以销为龙头，以品类为核心，打通运营、产品、货品、质量、

物流等供应链端口，通过全链路运营优化实现品类领先。以线上渠道为

例，公司从以往的重视“店铺运营”转向重视“品类运营”，过去是流

量运营和店铺运营逻辑，以店铺为单位，通过超高性价比的产品引流，

并促进其他产品的连带销售。而近年来，流量规则及消费习惯正在发生

改变，人群分层导致连带消费占比降低，消费者更加注重性价比，单拍

占比更高。因此公司更加突出以 SPU 单品运营的逻辑，弱化满减促销，

向消费者提供更加高质价优的硬折扣产品，根据消费者的选择，优化对

应大单品的供应链路。

 推进以坚果为核心的供应链全链路优化，构建“一品一链”供应链能力。

“高端性价比”的本质是为消费者提供更加质高价优和丰富的零食，主

要通过供应链全链路的优化确保产品品质的同时实现利润的溢出，并将

这部分利润让渡给消费者，从而实现高质的同时兼具性价比。“一品一

链”是指一个产品对应一个链条，把链条上的每个环节拆开，重新梳理

整条价值链，实现精准控费。具体来看：1）制造端：公司从 2022年 4
月起涉足自主制造，当前已自主投资建设每日坚果、夏威夷果、碧根果

等示范工厂，坚果品类已基本实现自主生产，自有工厂投产以来，每日

坚果单盒降本约 8%，夏威夷果成品良率显著改善，我们预计后续仍将

享受规模效应带来的降本增效。2）采购端：与行业全球知名企业或农

场直接合作，如全球第一大蔓越莓农场 Ocean Spray、全球第一大开心

果农场Wonderful、全球第一大碧根果农场 Easterlin、全球知名夏威夷

果农场 Golden等，通过原料一产集采，实现规模效应；3）代工端：先
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洞察消费者需求，然后反向根据需求联动供应商进行全链路的优化，深

入参与供应链，打造极致性价比的单品；4）交付端：在自有仓储业务

基础上，积极探索产地仓和云仓模式，联合上游多家供应商推动工厂直

发，进一步降本增效。

 线上聚焦抖音等新兴渠道，线下重视分销和零食量贩门店。公司线上主

要发力短直渠道（抖音、快手）、私域、社团等新兴渠道，并优化天猫、

京东等核心渠道的品类和运营策略。2024 年年货节期间，公司在传统

电商阿里和京东持续引领行业，远超 2-3名之和。据蝉妈妈数据，今年

1、2月公司抖音销售收入突破 10亿，同比增长超 3倍，远超其他零食

品牌。公司线下聚焦分销改革和门店拓展，分销端构建和稳固线下日销

品销售网络，推动淡季产品销售；门店端优化传统店型，贯彻高端性价

比战略，积极开拓社区零食店，据央广网，公司零食量贩店数量由去年

10月 70家增长为今年 1月的 180家。对比其他零食企业，公司无论是

经销商数量，网点数量，还是线下门店数量仍处于较低水平，在“高端

性价比”战略引导的全渠道全品类发展思路的引导下，我们预计公司线

下业务未来存有较大的优化空间。

 盈利预测和投资评级：公司坚定执行“高端性价比”总战略，在“全渠

道、全品类”布局中，聚焦做强新兴渠道与聚焦做强坚果和零食大单品，

通过品销合一做到了“链路更短、工具更先进、组织更协同”，我们预

计未来几年公司改革有望持续兑现在收入和业绩端。我们预计公司

2023-2025年营业收入分别为 68.08/100.97/116.02 亿元，分别同比变

动 -7%/+48%/+15% ， 预 计 公 司 2023-2025 年 实 现 归 母 净 利 润

2.05/3.66/4.45 亿元，分别同比增长 59%/78%/22%，对应 PE 分别为

43/24.11/19.80X，鉴于公司内部改革变化明显，根据公司业绩预告我们

上调盈利预测，上调至“买入”评级。

 风险提示：1）行业竞争加剧；2）渠道拓展不及预期；3）成本上行风

险；4）原材料价格波动风险；5）食品安全事件等。

[Table_Forcast1]预测指标 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万元） 7293 6808 10097 11602
增长率(%) -25 -7 48 15
归母净利润（百万元） 129 205 366 445
增长率(%) -69 59 78 22
摊薄每股收益（元） 0.32 0.51 0.91 1.11
ROE(%) 6 8 13 14
P/E 67.09 43.00 24.11 19.80
P/B 3.67 3.59 3.13 2.70
P/S 1.18 1.29 0.87 0.76
EV/EBITDA 31.45 26.99 15.84 13.39
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：三只松鼠盈利预测表

证券代码： 300783 股价： 21.78 投资评级： 买入 日期： 2024/03/08

财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 每股指标与估值 2022A 2023E 2024E 2025E

盈利能力 每股指标

ROE 6% 8% 13% 14% EPS 0.32 0.51 0.91 1.11

毛利率 27% 25% 25% 25% BVPS 5.84 6.12 7.03 8.14

期间费率 25% 22% 21% 21% 估值

销售净利率 2% 3% 4% 4% P/E 67.09 43.00 24.11 19.80

成长能力 P/B 3.67 3.59 3.13 2.70

收入增长率 -25% -7% 48% 15% P/S 1.18 1.29 0.87 0.76

利润增长率 -69% 59% 78% 22%

营运能力 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

总资产周转率 1.61 1.56 1.56 1.84 营业收入 7293 6808 10097 11602

应收账款周转率 18.50 44.28 16.99 38.37 营业成本 5343 5140 7528 8685

存货周转率 6.81 5.83 4.36 6.83 营业税金及附加 48 37 58 67

偿债能力 销售费用 1533 1259 1767 2007

资产负债率 48% 44% 56% 48% 管理费用 283 218 363 418

流动比 1.80 1.98 1.55 1.81 财务费用 8 5 8 5

速动比 0.33 0.19 0.34 0.57 其他费用/（-收入） 38 34 53 60

营业利润 178 256 517 591

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 营业外净收支 23 37 13 58

现金及现金等价物 191 120 479 1193 利润总额 200 293 529 649

应收款项 394 159 597 309 所得税费用 71 88 164 204

存货净额 1071 1168 2317 1698 净利润 129 205 366 445

其他流动资产 1660 1649 1709 1710 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 3317 3096 5102 4909 归属于母公司净利润 129 205 366 445

固定资产 522 508 537 542

在建工程 275 336 388 438 现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

无形资产及其他 416 419 424 418 经营活动现金流 73 145 278 686

长期股权投资 6 8 8 9 净利润 129 205 366 445

资产总计 4536 4367 6458 6316 少数股东权益 0 0 0 0

短期借款 50 25 225 275 折旧摊销 158 133 120 116

应付款项 1063 905 2141 1368 公允价值变动 -1 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0 营运资金变动 -149 -105 -120 269

其他流动负债 732 636 927 1062 投资活动现金流 -185 -89 -110 -11

流动负债合计 1846 1566 3292 2705 资本支出 -212 -143 -185 -99

长期借款及应付债券 199 199 199 199 长期投资 3 -1 -1 -1

其他长期负债 148 148 148 148 其他 24 54 76 89

长期负债合计 347 347 347 347 筹资活动现金流 -134 -127 191 38

负债合计 2192 1913 3639 3051 债务融资 47 -25 200 50

股本 401 401 401 401 权益融资 0 -30 0 0

股东权益 2343 2454 2820 3265 其它 -181 -72 -9 -12

负债和股东权益总计 4536 4367 6458 6316 现金净增加额 -247 -72 360 714

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【食品饮料小组介绍】

刘洁铭，上海交通大学企业管理专业硕士，CPA，十年食品饮料行业研究经验，食品饮料板块全覆盖。

秦一方，食品饮料组分析师，伦敦城市大学卡斯商学院硕士，主要覆盖乳制品、休闲零食、卤制品、速冻预制、

软饮料等板块，曾任职于方正证券。

【分析师承诺】

刘洁铭, 秦一方, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析

师，以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析

师本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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