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投资要点（行业评级：增持）

01
休闲零食行业线上三强格局稳固，头部市占率稳步提升

从淘宝系平台看，2019年休闲零食线上增速18%，线上高增速红利时代基本结束，头部三强格局已经显现：三只松鼠市占率18%，同

比提高3%；良品铺子市占率6%，同比提高2%；百草味市占率11%，同比提升1%，头部企业已经拉开与其他企业差距。

02

差异化竞争逐渐开启，行业盈利提升大势所趋

头部企业中，三只松鼠从2017-2019年以市场规模为主要战略目标，尤其2019年进一步加大了扩张力度，目前已经率先突破百亿规模，

获得了领先的市占率；良品铺子2018年以来专注定位高端，不以规模为首要目标，尤其线上毛利率水平提升显著。展望2020年，随

着松鼠品类持续扩展，重心兼顾线下，良品继续坚持高端、注重盈利，行业整体盈利水平有望进一步得到提升。2020年1月年货季三

只松鼠等企业折扣率来看，这一趋势也得到印证。

03
投资建议

线上格局日渐稳固，头部差异化竞争，盈利能力提升大势所趋，建议增持：三只松鼠；受益标的：良品铺子、好想你等。
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休闲零食线上行业空间大，龙头市占率提升1
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休闲零食行业空间大，电商渠道增长快1

• 休闲零食行业市场规模持续扩大，电商渠道增长快。中国休闲零食行业规模2018年超过万亿，行业增速12%左右。

随着以、三只松鼠、百草味为代表的线上企业崛起，国内休闲零食行业线上渗透率已超过10%。

图：休闲零食行业市场空间巨大

数据来源：弗若斯特沙利文，国泰君安证券研究

图：休闲零食行业的线上渗透率持续提升

数据来源： Euromonitor、国泰君安证券研究
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线上市场规模巨大，龙头市占率进一步提升1

• 休闲零食行业线上市场规模巨大，头部企业市占率持续提升。 2019年中国休闲零食行业阿里平台线上规模接近700

亿，全年增速18%。头部企业市占率持续提升，截至2020年1月，三只松鼠市占率18%，同比提高3pct；良品铺子市

占率6%，同比提高2pct；百草味市占率11%，同比提高1pct。

图：休闲零食行业线上市场空间巨大

数据来源：淘数据，国泰君安证券研究

注：1、淘数据数据口径为阿里平台下品牌销售数据，包括旗舰店、淘宝店、天猫超市等； 2：根据淘数据的规则，店铺宝贝的销售总额，等于页面促销价格*销售量
（销售额不包含邮费、满减、优惠券、拍下立减等），因为休闲零食线上销售满减活动多，所以会与公司真实营收额有出入，仅供参考。 下同

图：头部企业线上市占率提升
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渠道：休闲零食龙头均实现线上线下全渠道布局1

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究（部分坪效是通过半年坪效数据乘2得
到）

门店数量 直营店 加盟店
线上收入
（亿元）

线上收
入占比

线下收入
（亿元）

线下收
入占比

良品铺子
（2019H1）

2200 765 1435 15.84 45.19% 19.21 54.81%

三只松鼠
（2019H1）

151 73 78 40.39 89.54% 4.72 10.46%

好想你
（2018）

800左右 未披露 未披露 40.73 82.30% 8.76 17.70%

• 休闲零食龙头纷纷补强渠道、实现线上线下全渠道融合。三只松鼠线上电商起家、近年来加码线下、自营+加盟稳
步拓店；好想你收购百草味，线下+线上强强联合，完善电商渠道布局建设。良品铺子线下起家，但线上线下最为
均衡，全渠道全品类推进高端化战略。
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线上市场规模持续扩大，头部企业线上增速高于行业平均水平1

• 休闲零食行业线上市场规模持续扩大，头部企业增速高于行业平均水平。根据阿里平台线上销售数据显示，2019年1

月至2020年1月，休闲零食行业线上市场规模持续扩大，2019全年增速18%，其中头部企业增速高于行业平均水

平，三只松鼠线上全年增速39%，良品铺子线上全年增速25%，百草味线上全年增速39%。

表：休闲零食行业阿里平台线上营收增速

数据来源：淘数据，国泰君安证券研究

2019年1月 2019年2月 2019年3月 2019年4月 2019年5月 2019年6月 2019年7月 2019年8月 2019年9月 2019年10月 2019年11月 2019年12月 2020年1月

三只松鼠 39% -55% 63% 41% 41% 70% 92% 70% 43% 43% 21% 36% 19%

良品铺子 -4% -39% 43% 27% 15% 25% 81% 37% 39% 25% 24% 25% 59%

百草味 37% -59% 53% 25% 37% 31% 77% 73% 36% 78% 56% 33% 14%

休闲零食行
业

27% -35% 32% 12% 14% 20% 35% 32% 4% 16% 21% 30% 5%
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休闲零食头部企业：财报增速、淘数据增速拟合对比1

• 头部企业财报增速和淘数据增速拟合较好，淘数据营收增速可作为领先指标。线上占比极高的三只松鼠和百草味，财

报营收增速和淘数据营收增速拟合较好；良品铺子线下扰动，但2019年开始趋同度加强。

图：三只松鼠财报和淘数据增速拟合较好

数据来源：弗若斯特沙利文，国泰君安证券研究
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线上头部企业：三只松鼠， 2019继续扩张，年货

节价格战或有放缓

2
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三只松鼠-休闲零食线上龙头2
• 公司的核心销售渠道是线上销售，渠道红利深度挖掘。公司在前五大销售平台的营业收入占总收入的80%以上。由

于渠道的多元化发展，2018年平台营收占比较之2017年同比下降8.56%，但2019年上半年第三方平台营收占比又
有所回升，同比增长达7.31%。三只松鼠布局线上线下协同，构建多层次销售网络，目前线上销售依然是核心，其
中B2C为主，入仓为辅。

图：线上营收为核心，线下快速发展

数据来源：公司招股说明书、国泰君安证券研究

图：B2C为主，入仓为辅

79.69%
65.15% 67.11%

19.40%
32.26% 25.28%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2016 2017 2018

B2C 入仓

0

10

20

30

40

50

60

70

80

2016 2017 2018 2019H1

线上（亿元） 线下（亿元）



诚信 · 责任 · 亲和 · 专业 · 创新 12请参阅附注免责声明

三只松鼠-线上多平台合作2
• 线上销售包括在线B2C模式+统一入仓模式+自营手机APP。目前，公司的线上销售主要通过与第三方平台合作实

现。公司已经与多家头部电商平台达成了稳定友好的合作关系，如天猫商城、京东、苏宁易购、当当网、拼多多
等，以在线B2C模式及统一入仓模式为主的渠道覆盖了全网主流平台。同时，公司推出了APP平台、微信商城等，
移动APP端最高月销售流水已经突破1600万元人民币，成为了公司重要的线上销售渠道。

图：线上多平台合作，渠道优势明显

数据来源：公司招股说明书、国泰君安证券研究

平台 平台接入类型 开始合作时间 主要合作模式

天猫商城 网页、WAP、APP等 2012年6月 公司自营模式

天猫超市 网页、WAP、APP等 2015年6月 统一入仓模式

京东 网页、WAP、APP等 2012年12月 公司自营模式

京东自营 网页、WAP、APP等 2016年3月 统一入仓模式

唯品会 网页、WAP、APP等 2013年12月 公司自营模式、统一入仓模式

苏宁 网页、WAP、APP等 2014年2月 公司自营模式

当当 网页、WAP、APP等 2013年9月 公司自营模式

拼多多 WAP、APP等 2017年12月 公司自营模式
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三只松鼠-线上阿里平台占据主流，京东占比快速提升2
• 线上分平台看，天猫平台是主流，京东平台占比快速提升。线上阿里平台是营收主要贡献者，2016年至2018年，

天猫平台线上占比保持在69%以上。随着公司和京东深入合作，京东平台线上占比快速提升，2016年至2018年占
比由16%提升至28%，其中京东自营发展迅速，2016年至2018年在京东平台的占比由30%提升至63%。

图：天猫是主流，京东平台占比快速提升

数据来源：公司招股说明书、国泰君安证券研究

图：与京东深入合作，京东自营迅速发展
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三只松鼠-分平台销售数据2
天猫平台是主流，京东平台快速提升。分平台看，天猫平台销售占比最大，其中天猫商城维持50%以上
占比，天猫超市维持10%以上占比；京东平台占比快速提升，2016年至2018年占比由16%提升至28%。

图：三只松鼠分平台销售数据（百万）

数据来源：公司招股说明书、国泰君安证券研究

平台 店铺 2016年度 2017年度
2018年度

金额 占比 金额 占比 金额 占比

天猫
天猫商城 2817 71% 2932 58% 3315 57%

天猫超市 379 10% 779 16% 682 12%

京东
京东自营 189 5% 645 13% 1025 18%

京东商城 446 11% 455 9% 602 10%

其他

唯品会 / 0% 205 4% / 0%

零售通 / 0% / 0% 158 3%

1号店 137 3% / 0% / 0%

合计 3967 100% 5016 100% 5782 100%
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三只松鼠-阿里平台销售数据，市占率持续提升2
• 持续促销，扩张市场份额。2019年三只松鼠保持高强度促销模式，快速提升市场份额，2019年2月至2019年7

月，公司市占率由10%提升至17%。年货期间，三只松鼠市占率进一步提升至18%。

图：春节期间，三只松鼠线上销售市占率进一步提升

数据来源：淘数据、国泰君安证券研究

月份 销售额 YOY 销量 YOY 单价 YOY 市占率

2019-01 1,514 39% 31 7% 49 30% 15%

2019-02 237 -55% 7 -50% 34 -10% 10%

2019-03 417 63% 12 42% 34 15% 10%

2019-04 381 41% 11 14% 34 24% 9%

2019-05 491 41% 14 1% 36 40% 12%

2019-06 715 70% 20 20% 36 42% 15%

2019-07 792 92% 24 41% 33 36% 17%

2019-08 749 70% 20 24% 37 37% 13%

2019-09 814 43% 21 24% 40 15% 10%

2019-10 662 43% 17 14% 39 26% 12%

2019-11 1,410 21% 31 -2% 46 24% 16%

2019-12 1,243 36% 25 5% 49 30% 15%

2019合计 9,426 37% 232 10% 41 25% 14%

2020-01 1,806 19% 31 0% 59 19% 18%
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三只松鼠-用户粘性持续提升，消费频次稳步提高2

• 消费频次提高，用户粘性持续提升。从长期看，2016年至2018年，用户消费频次在逐步提高，高消费频次占比持
续提升，2019年四季度至年货期，休闲零食销售旺季，件单价稳步提升，SKU震荡上升，目前件单价58元，
SKU143万。

图：四季度件单价稳步提升

数据来源：三只松鼠招股书、淘数据、国泰君安证券研究

图：高消费频次占比逐年提高图：SKU持续提升
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三只松鼠—线上坚果是主要消费品类，高折扣率逐步下降2

• 坚果类产品是线上销售核心品类，高折扣率逐步下降。分品类看，公司坚果类产品为最核心品类，占比达到60%，
膨化食品为第二大品类，占比8%；其次肉铺、糕点、果干其他品类占比在2-3%，相对较低。折扣率看， 公司折
扣率水平较高，2019年2月达52%，至2020年1月折扣率下降至41%，但折扣率依然处于较高水平。

图：分品类销量，坚果类占据绝对份额 图：折扣率下降趋势，但依然处于高水平

数据来源：淘数据、国泰君安证券研究，注：折扣率数据口径为淘数据店铺宝贝销售数据，折扣率=1-折扣价/原价，计算每月所有宝贝折扣率，取平均值
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三只松鼠-线上毛利率呈下降趋势2
• 公司2016-2018年线上毛利率呈下降趋势，市场份额先行战略阶段成果达成。公司为抢占市场份额，持续推出爆款产

品，提高销售费用，2016-2018年，公司为拓展零食产品市场份额，推出零食爆款产品来加快零食产品推广节奏，
2016-2017年，公司推出爆款猪肉脯产品来满足消费即食、休闲的需求；2017年起，公司抓住年轻消费者消习惯，
推出爆款面包单品来满足消费者需求。

图：线上毛利率零食类最高，坚果和果干类次之

数据来源：公司招股说明书、国泰君安证券研究

产品 渠道 2016年度 2017年度 2018年度

坚果产品

线上平台 28.14% 26.74% 27.86%

直营 37.98% 37.49% 39.18%

加盟 - - 17.23%

大客户团购 32.69% 32.92% 31.20%

合计 28.32% 27.09% 28.34%

零食产品

线上平台 34.46% 31.73% 28.23%

直营 43.22% 41.80% 46.19%

加盟 - - 20.24%

大客户团购 28.23% 35.72% 26.65%

合计 34.41% 31.90% 28.95%

果干产品

线上平台 29.83% 28.47% 23.97%

直营 42.84% 40.95% 41.22%

加盟 - - 14.99%

大客户团购 35.70% 35.54% 25.36%

合计 29.92% 28.89% 24.61%
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三只松鼠-2020年年货节线上折扣收窄2

表：三只松鼠年货期间线上明星单品

数据来源：淘数据、公司招股说明书、国泰君安证券研究

热销宝贝 原价 折扣价 到手价 销量（万） 销售额（万） 收藏量（万）

【三只松鼠_坚果大礼包1428g/8袋】零食干果礼盒每日坚果混合送礼 188 98 98 247 24188 246

【三只松鼠_零食大礼包】休闲食品网红爆款坚果小吃饼干年货送礼 80 59.9 59.9 49 2930 310

【三只松鼠_坚果大礼包1633g/9袋】零食每日坚果干果混合送礼礼盒 300 148 138 45 6227 55

【三只松鼠_坚果大礼包2348g/13袋】零食每日坚果混合送礼礼盒 360 198 188 44 8268 42

【三只松鼠_夏威夷果265gx2】零食食品坚果干果特产奶油每日袋装 80 46.2 42.7 40 2087 34

爆品 品类 价格 克数 单价/100克 月销量
三只松鼠 每日坚果 99 750 13.2 35W+

三只松鼠 拉面丸子 4.7 85 5.53 130W+

三只松鼠 爆浆果汁软糖 5 40 12.5 50W+

三只松鼠 中秋零食大礼包 149 1533 9.72 35W+

三只松鼠 锅巴 3.3 60 5.5 120W+

表：三只松鼠日常期间线上明星单品

• 2020年货节期间，公司整体折扣率收窄。春节前两个月三只松鼠淘系推算折扣率在41%-43%，低于2019年同期水
平，同时，从淘数据检测来看，最畅销产品每日坚果大礼包，实际到手价98元，折扣率49%。
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三只松鼠-春节后逐渐恢复发货2

数据来源：淘宝

图：三只松鼠天猫最新促销活动

• 春节后2月10号物流恢复发货，满减活动开启，有168元减10、268元减20元、聚划算、前300份半价等活动。巨型
零售大礼包，内含30包休闲小吃，原价399元，聚划算活动价188元，折扣率达53%，平均每小包零食6元。
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线上头部企业：良品铺子，高端战略稳扎稳打3
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良品铺子-线上发展先疾后稳，B2C中坚力量3
线上发展先疾后稳，营收占比持续提升，线上百花齐放，2C为主，2B为辅。B2C模式分为平台旗舰店模式和自营
平台模式两种，前者通过天猫、京东、微信商城等第三方销售平台，开始品牌旗舰店，后者通过公司自营 APP 等
自营途径进行销售；B2B 模式主要分为线上代销和线上经销两种，前者主要包括京东自营及电商平台的线上经销
商，后者主要包括天猫超市、一号店等平台。对线上平台，公司坚持“平台电商+社交电商+自营APP”的多线布
局的发展策略，随着线上渠道全覆盖，线上规模持续上升，2C为主，2B为辅，并逐渐发力，2015年至2019年6
月，B2C占比持续保持在60%以上，B2B占比由24%提升27%。

图：线上发展先疾后稳，营收占比接近50%

数据来源：公司招股说明书、国泰君安证券研究

图：Ｂ２Ｂ小幅提升，Ｂ２Ｃ中坚力量
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良品铺子-线上天猫平台占据主流，京东平台占比快速提升3

线上天猫平台占据主流，京东占比迅速提升。天猫是线上销售主流平台，占比保持平稳上升，2015年至2019年，天猫
旗舰店占比稳定保持在55%以上。2015年至2019年，随着良品铺子和京东达成战略协议，京东平台占比快速提升，其
中直营店占比由7%提升至18%，旗舰店占比由9%提升至13%。

图：天猫平台占据主流，京东平台占比快速提升

数据来源：公司招股说明书、国泰君安证券研究

图：线上销售受季节影响，第一、四季度销售占比高
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良品铺子-分平台销售数据3
线上发展迅速，2C主力，2B销售占比持续提升。在休闲食品行业及互联网行业飞速发展的背景下，公司
积极布局线上线下销售渠道，门店数量持续增加，线上平台合作深入开展，销售规模持续扩大。其中，
2C是线上销售核心，2016年至2019年6月，天猫旗舰店销售占比保持在47%以上。

图：良品铺子分平台销售数据，2C为主，2B为辅

数据来源：公司招股说明书、国泰君安证券研究

项目 店铺
2016年度 2017年度 2018年度 2019年1-6月

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比

B2C

天猫旗舰店 76,237.81 53.48% 123,529.28 54.46% 147,527.72 51.26% 75,143.12 47.93%

京东旗舰店 10,022.01 7.03% 17,076.78 7.53% 39,269.58 13.65% 16,978.75 10.83%

良品APP商城 - - 618.56 0.27% 3,174.35 1.10% 2,015.66 1.29%

其他 19,518.71 13.69% 18,501.20 8.16% 24,892.23 8.65% 20,279.88 12.94%

B2B

京东自营店 10,352.30 7.26% 21,695.17 9.57% 32,966.34 11.46% 23,431.17 14.95%

天猫超市 14,012.96 9.83% 29,730.92 13.11% 32,884.68 11.43% 16,773.39 10.70%

唯品会入仓店 687.55 0.48% 4,332.57 1.91% 2,891.83 1.00% - -

线上经销 8,228.18 5.77% 9,138.16 4.03% 600.06 0.21% - -

其他 3,481.37 2.44% 2,187.05 0.96% 3,574.69 1.24% 2,152.82 1.36%

合计 142,540.89 100.00% 226,809.69 100.00% 287,781.48 100.00% 156,774.79 100.00%
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良品铺子-阿里平台销售数据，市占率稳定提升3
阿里平台市占率稳健提升。从阿里平台线上销售数据看，公司2019年线上市占率稳步提升，1月至10月，
市占率由4%提升至7%，截止2020年1月，市占率稳定保持在6%。

图：良品铺子阿里平台线上销售市占率稳定提升

数据来源：淘数据、国泰君安证券研究

月份 销售额 YOY 销量 YOY 单价 YOY 市占率

2019-01 352 -4% 12 -5% 30 7% 4%

2019-02 105 -39% 4 -26% 24 -18% 4%

2019-03 234 43% 9 43% 27 0% 5%

2019-04 225 27% 8 11% 29 14% 6%

2019-05 233 15% 8 -7% 29 24% 5%

2019-06 334 25% 12 0% 28 26% 7%

2019-07 336 81% 11 31% 31 38% 7%

2019-08 317 37% 10 4% 30 32% 5%

2019-09 342 39% 10 4% 33 34% 7%

2019-10 324 25% 10 4% 34 20% 7%

2019-11 567 24% 17 3% 33 20% 6%

2019-12 447 25% 11 -77% 40 39% 5%

2019合计 3,815 24% 122 3% 31 20% 6%

2020-01 561 59% 12 5% 46 52% 6%
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良品铺子-高端战略差异化竞争，件单价提升，SKU稳定3
• 高端战略差异化竞争，件单价提升，SKU快速上升后稳定。2019年公司继续聚焦高端战略，差异化竞争，保证高

端健康品质和高端用户体验。一季度和四季度销售旺季，平均件单价稳步提升，2019年9月至2020年1月，平均件
单价由34元提升至50元，提升幅度接近一倍；同时，SKU稳定维持在50万左右的高水平。

图：高度战略差异化竞争，件单价持续提升

数据来源：淘数据、国泰君安证券研究

图：SKU数迅速上升
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良品铺子-品类销量占比均衡，折扣率保持较低水平3

图：分品类销售占比，良品结构更均衡 图：折扣率保持在较低水平

• 线上产品混合坚果是明星品类，折扣率保持较低水平。公司具有天然全品类优势，其中混合坚果类销售依然第一，
占比47%，膨化食品第二占比6%，肉制品占比明显较高，平均占比在4%左右。良品所以商品平均折扣率保持较低
水平，平均折扣率20%（主要系品类多，不打折的产品占比高）。
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数据来源：淘数据、国泰君安证券研究，注：折扣率数据口径为淘数据店铺宝贝销售数据，折扣率=1-折扣价/原价，计算每月所有宝贝折扣率，取平均值
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良品铺子-线上毛利率稳步提升3
• 公司对线上、线上销售渠道所售产品采取差异化策略。即线上、线下模式所销单品除部分全渠道推广单品

外，均为不同规格商品，线上、线下渠道分别制定价格策略，单独定价，维护相关渠道价格稳定性。线上销
售模式定价：①线上B2C渠道根据终端零售定价毛利率，以产品成本为基础计算终端零售价；②线上B2B渠
道以线上终端零售指导价的一定折扣为基础确定供货价。电商渠道为实现不同品类的均衡发展，并改善渠道
毛利率水平，将更多的折扣、宣传资源由坚果炒货向糖果糕点、素食山珍等品类倾斜。

图：良品铺子线上分品类毛利率

数据来源：公司招股说明书、国泰君安证券研究

2015 2016 2017 2018 2019H1

肉类零食 24% 28% 27% 27%

坚果炒货 7% 13% 17% 26%

糖果糕点 27% 33% 29% 29%

果干果脯 29% 33% 31% 31%

素食山珍 37% 40% 38% 37%

线上合计
18% 24.70% 25.63% 28.44% 28.83%
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良品铺子-2020年货季折扣率略有增加3

图：良品铺子年货期线上明星单品

数据来源：淘数据、国泰君安证券研究

热销宝贝 原价 折扣价 均价 销量（万） 销售额（万） 收藏量（万）

【良品铺子坚果零食大礼包】每日坚果混合干果整箱装礼盒情人节 176 108 98 69.1553 6777.2194 36.106

【良品铺子坚果大礼包1484g/9袋】每日干果零食混合整箱礼盒 222 148 138 25.7847 3558.2886 9.6918

【良品铺子-岩焗乳酪吐司500g】早餐食品面包整箱蛋糕网红小零食 45 39.5 32.1 19.4511 622.585388 26.94

【良品铺子-猪肉脯100g】猪肉铺熟食肉类小吃零食休闲食品满减 40 28.9 25.34 17.7696 450.313561 26.5454

【良品铺子麻辣零食大礼包】网红小吃整箱充饥夜宵休闲小食品一箱 55 54.9 44.98 15.7036 706.358468 61.6458

爆品 品类 价格 克数 单价/100克 月销量
良品铺子 每日坚果 89 750 11.9 10W+

良品铺子 爆米花 4.9 68 7.21 50W+

良品铺子 山楂片 19.8 175 11.31 30W+

良品铺子 零食大礼包 99 836 11.84 35W+

良品铺子 锅巴 9.7 90 10.78 80W+

图：良品铺子日常期线上明星单品

• 2020年货节期间，公司线上折扣率略有增加。春节前两个月良品铺子淘系推算折扣率在20%，略高于年前水平，这
与公司年货加强线上销售策略有关。从淘数据检测来看，最畅销产品每日坚果大礼包，实际到手价98元，折扣率
44%。
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良品铺子-春节后2月14日开始恢复发货3

数据来源：淘宝、天猫

图：良品铺子天猫最新促销活动

• 春节后2月14号全国物流恢复正常发货，满减活动开启，有98元减10、200元减20元、爆款满300元减180元，聚划
算等活动。情人节零食大礼包，内含20包休闲小吃，原价235元，聚划算活动价139元，叠加优惠券满139元减20
元，到手价109元，折扣率达54%，平均每小包零食5.5元。（不考虑天猫优惠券，则折扣率41%，略低于松鼠，平均
每包7元，略高于松鼠）。
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线上头部企业：百草味，保持高增速，积极应对性价比竞争4
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百草味-线上2C为主，入仓为辅4
• 公司线上销售持续提升，B2C为主，入仓为辅。在B2C模式下，公司通过天猫商城所获营收占比在所有电商平台中位列前

三，2016年至2018年，销售额由8.7亿提升至25.35亿。除B2C模式以外，公司还与第三方平台以统一入仓模式开展合作，对
在线B2C模式造成了一定的分流影响。该模式主要合作对象为天猫超市和京东自营， 2016年至2018年，销售额由3.5亿提升
至15.3亿。其中，B2C平均占比65%，入仓平均占比35%。

图：线上销售以亿计，持续提升

数据来源：Wind、国泰君安证券研究

图：B2C为主，入仓为辅
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百草味-阿里平台销售数据，市占率小幅提升4
• 百草味巩固线上市场，避免价格战。2019年，百草味改变战略，不再进行价格战，对已有市场份额

进行巩固，全年市占率稳定保持在7%左右，年货期礼盒销售火爆，市占率一度提升至12%。

图：百草味阿里平台线上销售市占率小幅提升

数据来源：淘数据、国泰君安证券研究

月份 销售额 YOY 销量 YOY 单价 YOY 市占率

2019-01 1,070 37% 23 16% 46 18% 11%

2019-02 128 -59% 5 -45% 28 -25% 5%

2019-03 267 53% 9 45% 29 6% 6%

2019-04 239 25% 9 25% 26 1% 6%

2019-05 303 37% 11 13% 28 21% 7%

2019-06 351 31% 12 5% 30 25% 8%

2019-07 330 77% 11 42% 29 25% 7%

2019-08 405 73% 13 38% 32 26% 7%

2019-09 392 36% 12 20% 34 14% 8%

2019-10 381 78% 12 47% 32 21% 7%

2019-11 712 56% 19 26% 37 24% 8%

2019-12 624 33% 14 1% 44 32% 7%

2019合计 5,202 37% 150 18% 35 16% 8%

2020-01 1,222 14% 21 -7% 57 23% 12%
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百草味—四季度件单价和SKU提升4

• 四季度件单价大幅提升，SKU跟随上升。2019年二季度和三季度，公司件单价保持稳定，件单价
平均30元左右，SKU稳定在45左右，四季度至年货期，件单价大幅提升至54元，SKU跟随上升，
目前维持100万左右的水平。

图：件单价逐步上升

数据来源：淘数据、国泰君安证券研究

图：四季度SKU提升
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百草味-品类结构以坚果为主，折扣率保持较高水平4
• 线上坚果是主流，折扣率整体保持较高水平。从销售额占比看，混合坚果位列第一，占比53%，

膨化食品第二，占比8%；果干产品占比5%；从折扣率看，公司全年保持较高折扣率水平，平均折
扣率43%左右。

图：坚果占比高，果干产品较突出 图：折扣率保持较高水平
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百草味-线上B2C毛利率最高，是毛利额主要贡献者4
• 毛利主要来自线上B2C模式，其毛利率水平最高。从毛利额来看，B2C是毛利主要贡献者，2017年至2018

年，毛利额分别为6.2亿、7.5亿，入仓毛利额分别为2.7亿、3.7亿；从毛利率来看，B2C毛利率最高，2017
年至2018年，毛利率分别是29%、30%，入仓毛利率分别是24%、24%。

表：毛利率B2C最高，入仓次之

数据来源：公司招股说明书、国泰君安证券研究

表：B2C是毛利主要来源，入仓为辅
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百草味-线上明星产品价格表4

表：百草味年货期间线上明星单品

数据来源：淘数据、国泰君安证券研究

表：百草味日常期间线上明星单品

爆品 品类 价格 克数 单价/100克 月销量

好想你（百草味） 每日坚果 149 750 19.87 20W+

好想你（百草味） 夏威夷果 17.9 200 8.95 130W+

好想你（百草味） 肉干肉脯 23.9 100 23.90 95W+

好想你（百草味） 红枣 21.9 175 12.51 15W+

好想你（百草味） 锅巴 11.9 160 7.44 15W+

热销宝贝 原价 折扣价 均价 销量（万）销售额（万）收藏量（万）

【百草味-年货坚果大礼包1507g/9袋】每日干果过年零食混合礼盒 168 98 104.5 187 19464 171

【百草味-年的味道大礼包1058g/6袋】 年货坚果礼盒过年置办必备礼品 198 118 108 58 6308 9

【百草味-年货零食大礼包】网红爆款休闲充饥夜宵小吃组合一整箱礼品 99.8 58.9 58.9 46 2695 192

【百草味水果干大礼包】年货零食网红品蜜饯混合装芒果脯休闲小吃 59.8 39.9 39.9 31 1228 38

【百草味-夏威夷果】2019年新货坚果奶油味干果零食送开口器 69.9 32.04 35.93 22 798 15
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百草味-春节后2月10日恢复发货4

数据来源：淘宝

图：百草味天猫最新促销活动

• 2月10号除湖北省外物流恢复正常，满减活动开启，有300元减100元、168元减10元、五折礼盒，聚划算等活动。
春节零食大礼包，内含16袋休闲小吃，原价178元，聚划算活动价138元，叠加五折礼盒活动，到手价为69元，折扣
率达61%，平均每小袋零食4元。
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休闲零食行业情况概览5
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行业情况：头部三强线上品类结构5

数据来源：淘数据、国泰君安证券研究

图：三只松鼠，坚果类占比较高
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行业情况：品类结构——线上日常爆款对比5

数据来源：慢慢买、天猫、国泰君安证券研究（括号内为活动限量/满减后价
格）

爆品 品类 价格 克数 单价/100克 月销量
三只松鼠 每日坚果 99 750 13.2 35W+

三只松鼠 拉面丸子 4.7 85 5.53 130W+

三只松鼠 爆浆果汁软糖 5 40 12.5 50W+

三只松鼠 中秋零食大礼包 149 1533 9.72 35W+

三只松鼠 锅巴 3.3 60 5.5 120W+

良品铺子 每日坚果 89 750 11.9 10W+

良品铺子 爆米花 4.9 68 7.21 50W+

良品铺子 山楂片 19.8 175 11.31 30W+

良品铺子 零食大礼包 99 836 11.84 35W+

良品铺子 锅巴 9.7 90 10.78 80W+

好想你（百草味） 每日坚果 149 750 19.87 20W+

好想你（百草味） 夏威夷果 17.9 200 8.95 130W+

好想你（百草味） 肉干肉脯 23.9 100 23.90 95W+

好想你（百草味） 红枣 21.9 175 12.51 15W+

好想你（百草味） 锅巴 11.9 160 7.44 15W+

数据来源：慢慢买、天猫、京东、国泰君安证券研究
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行业情况：线上三强淘系平台折扣率对比5

公司名称 2019年2月 2019年3月 2019年4月 2019年5月 2019年6月 2019年7月

三只松鼠 52% 52% 50% 51% 45% 47%

良品铺子 17% 18% 20% 21% 21% 22%

百草味 43% 44% 45% 40% 42% 42%

2019年8月 2019年9月 2019年10月 2019年11月 2019年12月 2020年1月

三只松鼠 45% 41% 40% 43% 43% 41%

良品铺子 22% 18% 19% 15% 21% 20%

百草味 45% 43% 44% 42% 46% 45%

数据来源：淘数据、国泰君安证券研究，注：折扣率数据口径为淘数据店铺宝贝销售数据，折扣率=1-折扣价/原价，计算每月所有宝贝折扣率，取平均值
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休闲零食头部企业：三只松鼠、良品铺子线上分品类毛利率对比5

表：三只松鼠线上零食类毛利率最高 表：良品铺子线上营销重心由坚果类转向素食山珍

• 从线上毛利率看，坚果品类目前竞争激烈，毛利率均在26%左右，2018年数据看，良品线上坚果毛利率还低于三只

松鼠。零食品类和果干品类数据三只松鼠扩展进攻品类，整体毛利率水平在往下靠，但凭借产品差异化，良品在果干

品类上保持了较好的毛利率水平，同时，良品进一步拓展素食山珍品类保持了较高毛利率水平。

数据来源：Wind，公司招股书，国泰君安证券研究

三只松鼠 2016 2017 2018

坚果类 28.14% 26.74% 27.86%

零食类 34.46% 31.73% 28.23%

果干类 29.83% 28.47% 23.97%

合计 30.07% 28.45% 27.54%

良品铺子 2016 2017 2018 2019H1

坚果类 13.06% 17.38% 25.50% 24.14%

零食类 27.75% 26.70% 27.08% 26.71%

果干类 33.46% 31.47% 31.10% 33.43%

糖果糕点 33.10% 29.48% 29.37% 33.01%

素食山珍 40.38% 37.74% 36.99% 36.30%

合计 24.70% 25.63% 28.44% 28.83%
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• 休闲零食龙头企业营收增速较高、尚处快速发展阶段，2016-2019年价格战压缩盈利空间。随着头部三强线上市占率稳固，

竞争将逐渐由单一的价格竞争过度到差异化品牌化竞争，相关公司净利率相较于传统零食企业仍有较大提升空间。

数据来源：Wind、国泰君安证券研究

公司报表：相较传统零食企业，净利率水平仍有较大提升空间5

年份 营业收入 营业收入增速 净利润 净利润增速 净利率

良品铺子

2016 42.89 36% 1.05 121% 2%
2017 54.24 26% 0.43 -59% 1%
2018 63.78 18% 2.48 477% 4%

2019Q1-Q3 54.60 20% 3.18 81% 6%

三只松鼠

2016 44.23 116.47% 2.37 2535.44% 5.35%
2017 55.54 25.58% 3.02 27.70% 5.44%
2018 70.01 26.05% 3.04 0.61% 4.34%

2019Q1-Q3 67.15 43.79% 2.96 10.40% 4.40%

好想你

2016 20.72 86.14% 0.39 1309.10% 1.89%
2017 40.70 96.47% 0.97 149.07% 2.39%
2018 49.49 21.59% 1.09 11.94% 2.20%

2019Q1-Q3 40.41 13.44% 1.29 35.68% 3.20%

洽洽食品

2016 35.13 6.09% 3.59 -1.68% 10.22%
2017 36.03 2.55% 3.22 -10.40% 8.93%
2018 41.97 16.50% 4.42 37.27% 10.52%

2019Q1-Q3 32.19 10.64% 4.02 30.70% 12.49%
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投资建议

• 休闲零食行业线上三强格局稳固，头部市占率稳步提升。从淘宝系平台看，2019年休闲零食线上增速18%，线上

高增速红利时代基本结束，头部三强格局已经显现：三只松鼠市占率18%，同比提高3pct；良品铺子市占率6%，

同比提高2pct；百草味市占率11%，同比提高1pct，头部企业已经拉开与其他企业差距。

• 差异化竞争逐渐开启，行业盈利提升大势所趋。头部企业中，三只松鼠从2017-2019年以市场规模为主要战略目

标，尤其2019年进一步加大了扩张力度，目前已经率先突破百亿规模，获得了领先的市占率；良品铺子2018年以

来专注定位高端，不以规模为首要目标，尤其线上毛利率水平提升显著。展望2020年，随着松鼠品类持续扩展，重

心兼顾线下，良品继续坚持高端、注重盈利，行业整体盈利水平有望进一步得到提升。2020年1月年货季三只松鼠

等企业折扣率来看，这一趋势也得到印证。

• 投资建议：线上格局日渐稳固，头部差异化竞争，盈利能力提升大势所趋，建议增持：三只松鼠；受益标的：良品

铺子、好想你等。

数据来源：WIND，国泰君安证券研究（截止2020年2月16日）

公司
代码

公司
名称

每股收益(元) 市盈率(X)
目标价

投资
评级2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E

300783.SZ 三只松鼠 0.99 1.33 1.80 57.79 43.02 31.78 80.00 增持
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