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[Table_Main]   

 

公司研究|日常消费|食品与主要用品零售Ⅱ 证券研究报告 

三只松鼠(300783)公司点评报告 2024 年 3 月 26 日 

[Table_Title] 高端性价比，改革见成效 

——三只松鼠 2023 年报点评 
 

[Table_Summary]  事件 
公司公告 2023 年报。23 年全年，公司实现总营收 71.15 亿元，同比-2.45%，
归母净利 2.20 亿元，同比+69.85%，扣非归母净利 1.02 亿元。23Q4，公司实
现总营收 25.32 亿元，同比+29.18%，归母净利 0.50 亿元，同比+39.73%，扣
非归母净利 0.16 亿元。 
 内外部变革持续深入，23 年下半年以来收入、业绩持续改善 
1）23 年下半年以来，收入、业绩逐季改善。随着公司战略调整的不断深入，
自 23Q3 开始，公司单季度收入恢复增长，业绩同比、环比大幅改善。23Q4 单
季，公司总营收、归母净利均实现较大幅度增长，同比增速分别为 29.18%、
39.73%；环比来看，23Q4 公司总营收、归母净利环比分别增长 49.95%、
213.33%。 
2）抖音渠道带动第三方电商平台收入增长。23H2，公司第三方电商平台渠道
收入 26.83 亿元，同比+51.15%，其中抖音渠道收入 7.68 亿元，同比+262.27%，
天猫系、京东系分别实现收入 8.94、5.38 亿元，同比+14.18%、-10.93%。23
年全年，公司第三方电商平台收入同比+3.40%，其中抖音渠道同比+118.51%。 
3）线下分销业务 23H2 重回增长，门店模式持续转型。公司 23 年持续调整经
销商结构，23 年末较年初，KA 及西部区域经销商分别增加 27、47 家经销商，
其他区域经销商结构优化，公司经销商数量合计净减少 105家至 1062家。23H2
分销渠道收入 12.33 亿元，同比+18.33%，全年分销收入同比+11.33%。公司
重构线下门店体系，开创自有品牌社区零食店，截至 23 年末开设社区零食店
149 家，23 年营收 0.92 亿元；原店型 266 家，23 年营收 2.66 亿元。 
4）23H2 三只松鼠及小鹿蓝蓝双品牌均实现良好增长。23H2，三只松鼠、小鹿
蓝蓝品牌分别实现收入 38.65、3.56 亿元，同比分别+31.06%、+54.78%。 
 盈利能力持续改善，非经收益金额较大 
1）23Q4，净利率小幅提升，毛利率小幅下行、期间费用率优化、所得税费用
占比下降。23Q4，公司毛利率、净利率为 20.77%、1.98%，同比-3.77、+0.15pct；
公司销售、管理费用率为 16.31%、2.55%，同比-0.43、-1.85pct，期间费用率
合计同比-2.72pct；公司所得税费用占总营收的 0.89%，同比-1.03pct。 
2）23 年全年来看，费用率优化带动净利率提升。23 年全年，公司毛利率、净
利率分别为 23.33%、3.09%，同比分别-3.41、+1.32pct，期间费用率合计
21.02%，同比-4.53pct，其中销售、管理费用率同比分别-3.63、-0.69pct。 
3）23 年全年公司非经收益金额较大。23 年公司非经收益 1.18 亿元，占总营
收的 1.66%，其中计入当期损益的政府补助 1.34 亿元，同比+41.71%。 
 “高端性价比”战略牵引内外部变革，构建“全品类+全渠道”基本盘 
1）“高端性价比”战略持续引领。公司在行业内率先提出“高端性价比”战略，
对全链路、全要素整合重组，实现产品更高品质，更有差异化、价格更亲民。 
2）深耕坚果，同时构建全品类基本盘。公司全面进入坚果品类自主制造，并向
原料产地渗透，实现全链路成本优化；聚焦大单品改造升级，打造一批大单品。 
3）构建全渠道经营能力。公司在视频电商领域构建闭环矩阵，综合电商领域积
极调整品类结构和损益模型，分销领域向日销品渗透，社区零食店单店模型初
步跑通并持续优化。 
 投资建议 
我们预计公司 24/25/26 年归母净利分别为 3.00/3.81/4.75 亿元，增速
36.28%/27.32%/24.56%，对应 3 月 26 日 PE 29/23/19 倍（市值 88 亿元），维
持“增持”评级。 
 风险提示 
食品安全风险、线上竞争加剧风险、线下渠道拓展不及预期风险。  

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 7293.16 7114.58 9594.10 11726.15 14072.80 

收入同比(%) -25.35 -2.45 34.85 22.22 20.01 

归母净利润(百万元) 129.40 219.79 299.54 381.37 475.06 

归母净利润同比(%) -68.52 69.85 36.28 27.32 24.56 

ROE(%) 5.52 8.74 10.88 12.53 13.95 

每股收益(元) 0.32 0.55 0.75 0.95 1.18 

市盈率(P/E) 68.08 40.08 29.41 23.10 18.55 

资料来源：Ifind、国元证券研究所整理 
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[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 22.6 / 16.0 

A 股流通股（百万股）： 279.60 

A 股总股本（百万股）： 401.00 

流通市值（百万元）： 6142.72 

总市值（百万元）： 8809.97 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Ifind、国元证券研究所整理  
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3317.04 4327.35 4732.80 5426.76 6220.22  营业收入 7293.16 7114.58 9594.10 11726.15 14072.80 

  现金 171.24 327.72 764.38 940.00 1226.41  营业成本 5342.81 5454.93 7332.41 8938.87 10691.62 

  应收账款 394.16 594.04 739.89 902.78 1082.77  营业税金及附加 47.78 45.40 61.22 74.83 89.80 

  其他应收款 21.83 18.30 21.59 29.98 41.91  营业费用 1532.84 1237.52 1596.46 1935.99 2310.75 

  预付账款 80.98 116.54 156.65 190.97 228.42  管理费用 283.46 227.46 292.62 355.30 423.59 

  存货 1071.02 1387.64 1319.83 1556.26 1872.10  研发费用 38.44 24.92 29.55 32.06 35.47 

  其他流动资产 1577.81 1883.10 1730.45 1806.78 1768.61  财务费用 8.24 5.68 11.95 5.74 3.62 

非流动资产 1219.11 1215.71 1208.81 1252.73 1292.97  资产减值损失 -3.19 -14.29 -7.16 -8.21 -9.89 

  长期投资 6.38 21.24 22.33 23.45 24.62  公允价值变动收益 0.53 0.06 0.64 0.41 0.37 

  固定资产 521.51 506.75 472.30 438.08 404.33  投资净收益 56.19 53.80 55.35 55.12 54.76 

  无形资产 109.26 113.31 108.96 104.31 99.47  营业利润 177.53 278.13 397.44 508.76 638.11 

  其他非流动资产 581.95 574.41 605.23 686.90 764.55  营业外收入 27.65 40.91 28.85 30.11 32.09 

资产总计 4536.15 5543.07 5941.61 6679.50 7513.19  营业外支出 4.69 5.41 7.48 5.86 6.25 

流动负债 1845.77 2760.27 2920.99 3373.21 3856.24  利润总额 200.49 313.64 418.82 533.02 663.95 

  短期借款 50.00 300.00 85.11 90.45 97.69  所得税 71.09 93.85 119.28 151.64 188.89 

  应付账款 1063.46 1548.47 2014.95 2444.78 2918.81  净利润 129.40 219.79 299.54 381.37 475.06 

  其他流动负债 732.31 911.80 820.94 837.98 839.74  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 346.63 268.93 267.85 262.01 252.03  归属母公司净利润 129.40 219.79 299.54 381.37 475.06 

  长期借款 199.00 125.00 125.00 125.00 125.00  EBITDA 261.91 352.48 467.22 568.30 694.43 

  其他非流动负债 147.63 143.93 142.85 137.01 127.03  EPS（元） 0.32 0.55 0.75 0.95 1.18 

负债合计 2192.40 3029.20 3188.84 3635.22 4108.27        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 401.00 401.00 401.00 401.00 401.00  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

  资本公积 469.16 513.83 513.83 513.83 513.83  成长能力      

  留存收益 1483.58 1639.04 1837.93 2129.44 2490.09  营业收入(%) -25.35 -2.45 34.85 22.22 20.01 

归属母公司股东权益 2343.74 2513.87 2752.76 3044.28 3404.92  营业利润(%) -62.07 56.67 42.90 28.01 25.42 

负债和股东权益 4536.15 5543.07 5941.61 6679.50 7513.19  归属母公司净利润(%) -68.52 69.85 36.28 27.32 24.56 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 26.74 23.33 23.57 23.77 24.03 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

净利率(%) 1.77 3.09 3.12 3.25 3.38 

经营活动现金流 73.27 334.16 787.17 306.55 443.72  ROE(%) 5.52 8.74 10.88 12.53 13.95 

  净利润 129.40 219.79 299.54 381.37 475.06  ROIC(%) 4.63 6.89 12.07 14.58 17.79 

  折旧摊销 76.14 68.67 57.83 53.80 52.71  偿债能力      

  财务费用 8.24 5.68 11.95 5.74 3.62  资产负债率(%) 48.33 54.65 53.67 54.42 54.68 

  投资损失 -56.19 -53.80 -55.35 -55.12 -54.76  净负债比率(%) 12.97 16.30 7.54 6.64 6.01 

营运资金变动 -206.39 38.13 478.07 -72.54 -23.85  流动比率 1.80 1.57 1.62 1.61 1.61 

  其他经营现金流 122.08 55.69 -4.85 -6.70 -9.06  速动比率 1.22 1.06 1.17 1.15 1.13 

投资活动现金流 -185.48 -279.84 -24.39 -36.48 -44.73  营运能力      

  资本支出 212.54 70.06 71.06 79.37 85.56  总资产周转率 1.52 1.41 1.67 1.86 1.98 

  长期投资 -2.68 264.93 1.09 1.12 1.17  应收账款周转率 24.71 14.30 14.31 14.21 14.12 

  其他投资现金流 24.37 55.15 47.75 44.01 42.01  应付账款周转率 4.50 4.18 4.12 4.01 3.99 

筹资活动现金流 -134.44 99.89 -326.12 -94.45 -112.59  每股指标（元）      

  短期借款 -250.00 250.00 -214.89 5.34 7.24  每股收益(最新摊薄) 0.32 0.55 0.75 0.95 1.18 

  长期借款 0.00 -74.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.18 0.83 1.96 0.76 1.11 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 5.84 6.27 6.86 7.59 8.49 

  资本公积增加 56.98 44.67 0.00 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 58.59 -120.78 -111.23 -99.79 -119.82  P/E 68.08 40.08 29.41 23.10 18.55 

现金净增加额 -246.67 153.41 436.65 175.62 286.41  P/B 3.76 3.50 3.20 2.89 2.59 

       EV/EBITDA 33.95 25.23 19.03 15.65 12.80 

资料来源：Ifind、国元证券研究所整理 



  
  

      

 

 


