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三只松鼠（300783.SZ）2024 年半年度业绩预告点评     

增长势能延续，百亿目标达成可期 
 

 2024 年 07 月 17 日 

 

➢ 事件：公司发布 2024 年半年度业绩预告，上半年预计实现营业收入 50.40-

51.00亿元，同比+74.19%-76.27%；归母净利润2.86-2.92亿元，同比+85.85%-

90.08%；扣非净利润 2.25-2.31 亿元，同比+207.57%-215.21%。经测算，24Q2

预计实现营业收入 13.94-14.54 亿元，同比+40.45%–46.49%；归母净利润亏损

0.16-0.20 亿元，去年同期亏损 0.38 亿元；扣非净利润亏损 0.32-0.38 亿元，去

年同期亏损 0.63 亿元。 

➢ 品类渠道齐发力下营收延续高增，供应链及组织变革下盈利改善趋势延续。

收入端，24H1/24Q2 营收增速中枢落在 75%/43%，主要系：1）推进“一品一

链”的供应链持续创新升级，让产品更具竞争力，进一步激活全渠道业务潜能；

2）积极推动组织变革，通过“品销合一”协同的组织理念，充分激活组织潜能，

形成全新组织活力；3）“D+N”（短视频+全渠道）全渠道协同的打法进一步

夯实，全渠道均实现高质增长。在全新战略和理念下，子品牌小鹿蓝蓝通过“儿

童高端健康零食”的新定位以及实施“品销合一”组织变革后，24H1 实现双位

数增长并获得较好盈利。利润端，24Q2 归母净利润同比减亏 0.15-0.22 亿元，

扣非净利润同比减亏 0.25-0.31 亿元，公司于经营淡季实现减亏持续验证盈利改

善趋势，供应链及组织变革驱动下看好后续盈利提升。 

➢ 下半年展望积极，百亿目标达成可期。24 年公司股权激励目标为含税收入

达 115 亿元（达成可 100%解锁），按 13%增值税率估算为 102 亿元，对应增

速 43%，目前进程过半全年展望积极。展望看，线上在“短视频+全渠道”协同

打法下不断夯实，短视频等渠道有望延续强劲增势，渠道外溢成效将进一步显现。

线下在供应链升级带来的成本优势及品销合一理念驱动的组织效率下持续拓展，

分销渠道全新货盘预计下半年实现铺货放量，门店端国民零食店 4.0 店型有序推

广迭代，有望逐步贡献增量；后续伴随进入旺季起量，规模效应叠加组织效率提

升下，利润端有望有望进一步优化。 

➢ 投资建议：看好公司“制造型自有品牌零售商”的商业模式、“高端性价比”

总战略、“全品类、全渠道”的经营方式，品类渠道双向调整后改革成效有望持

续显现。预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 106.4/147.0/187.1 亿元，同

比+49.5%/38.2%/27.3% ；归母净利润分别为 3.9/6.0/7.9 亿元，同比

+75.3%/54.7%/31.8% 。 预 计 公 司 2024/2025/2026 年 EPS 分 别 为

0.96/1.49/1.96 元，当前股价对应 P/E 分别为 21/13/10X，维持 “推荐”评级。 

➢ 风险提示：渠道拓展不及预期，行业竞争加剧，原材料价格大幅上涨，食品

安全风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,115 10,638 14,696 18,713 

增长率（%） -2.4 49.5 38.2 27.3 

归属母公司股东净利润（百万元） 220 385 596 786 

增长率（%） 69.9 75.3 54.7 31.8 

每股收益（元） 0.55 0.96 1.49 1.96 

PE 36 21 13 10 

PB 3.2 2.8 2.5 2.1 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 7 月 16 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7,115 10,638 14,696 18,713  成长能力（%）     

营业成本 5,455 8,062 11,092 14,139  营业收入增长率 -2.45 49.52 38.15 27.33 

营业税金及附加 45 64 88 103  EBIT 增长率 95.68 71.64 59.87 33.52 

销售费用 1,238 1,851 2,550 3,209  净利润增长率 69.85 75.35 54.74 31.85 

管理费用 227 314 426 533  盈利能力（%）     

研发费用 25 53 51 65  毛利率 23.33 24.21 24.52 24.44 

EBIT 239 410 656 876  净利润率 3.09 3.62 4.06 4.20 

财务费用 6 8 6 4  总资产收益率 ROA 3.97 5.70 7.21 8.05 

资产减值损失 -14 -9 -10 -10  净资产收益率 ROE 8.74 13.77 18.52 21.05 

投资收益 54 74 109 138  偿债能力     

营业利润 278 470 751 1,004  流动比率 1.57 1.49 1.46 1.47 

营业外收支 36 44 44 44  速动比率 0.35 0.45 0.49 0.53 

利润总额 314 514 795 1,048  现金比率 0.12 0.23 0.28 0.33 

所得税 94 128 199 262  资产负债率（%） 54.65 58.59 61.07 61.77 

净利润 220 385 596 786  经营效率     

归属于母公司净利润 220 385 596 786  应收账款周转天数 25.00 22.55 20.55 19.03 

EBITDA 334 509 761 987  存货周转天数 81.13 73.04 72.90 75.58 

      总资产周转率 1.41 1.73 1.96 2.07 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 328 855 1,328 1,910  每股收益 0.55 0.96 1.49 1.96 

应收账款及票据 594 744 946 1,049  每股净资产 6.27 6.98 8.03 9.31 

预付款项 117 121 166 212  每股经营现金流 0.83 1.06 1.61 2.04 

存货 1,388 1,884 2,609 3,328  每股股利 0.25 0.44 0.68 0.89 

其他流动资产 1,901 1,913 1,943 1,960  估值分析     

流动资产合计 4,327 5,517 6,992 8,458  PE 36 21 13 10 

长期股权投资 21 21 21 21  PB 3.2 2.8 2.5 2.1 

固定资产 507 515 515 515  EV/EBITDA 23.53 15.45 10.33 7.96 

无形资产 113 113 113 113  股息收益率（%） 1.26 2.20 3.41 4.50 

非流动资产合计 1,216 1,243 1,279 1,310       

资产合计 5,543 6,760 8,272 9,768       

短期借款 300 520 520 520  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 1,548 2,016 2,711 3,299  净利润 220 385 596 786 

其他流动负债 912 1,155 1,551 1,945  折旧和摊销 95 98 105 111 

流动负债合计 2,760 3,691 4,782 5,764  营运资金变动 80 39 78 87 

长期借款 125 125 125 125  经营活动现金流 334 425 644 818 

其他长期负债 144 145 145 145  资本开支 -68 -68 -68 -67 

非流动负债合计 269 270 270 270  投资 -265 0 0 0 

负债合计 3,029 3,961 5,052 6,034  投资活动现金流 -280 17 41 71 

股本 401 401 401 401  股权募资 0 0 0 0 

少数股东权益 0 0 0 0  债务募资 227 220 0 0 

股东权益合计 2,514 2,799 3,220 3,734  筹资活动现金流 100 85 -212 -308 

负债和股东权益合计 5,543 6,760 8,272 9,768  现金净流量 153 527 473 582 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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