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事项： 

[Table_Summary] 2019 年 12 月 03 日午间，公司发布公告称，截止 12 月 3 日，三只松鼠 2019 年已实现 100 亿销售额（含税口径）。 

国信观点： 

我们认为该业绩超市场预期，百亿目标提前一年实现，松鼠进入后百亿时代。休闲食品行业一般二三季度是消费者培育

期（即淡季），一四季度是收获期（旺季）。公司作为线上休闲食品龙头，当前正稳步向线下渠道拓展。我们维持 19-21

年 EPS 分别为 0.97/1.22/1.53 元，当前股价对应 PE 分别为 59/47/37，未来一年合理估值区间为 75.67-77.29 元，维持

“增持”评级。 

评论： 

 提前实现百亿目标，松鼠进入新时期 

公司提前一年实现百亿目标，超市场预期。当前公司产品形成以坚果、果干、烘焙、肉制品为核心品类的休闲食品

产品矩阵，是一家以休闲食品为核心的制造型自有品牌多业态零售商。 

考虑 2020 年春节比往年提前，12 月进入休闲食品销售旺季，公司业绩值得期待。公司是线上休闲食品三巨头之首，

线上市占率几乎等于第二、三名之和（根据阿里数据显示：公司市占率为 11%-13%，百草味市占率为 6%-7%，良

品铺子市占率为 5%-6%，目前三只松鼠市占率几乎等于第二、三名之和且有扩大趋势）。 

 产品渠道双管齐下，线下门店拓展顺利 

当前公司采取“全品类、全渠道、全下沉”策略，未来增长点：产品端，降低坚果比重，提升零食占比，最新数据显示

公司坚果比重已下降至 50%以下，零食比重提升至 35%左右，未来零食占比有望超过坚果比重；为保证品质供应，公

司在全国规划六大园区，布局 100 家联盟工厂，未来将借助“工厂联盟”，公司产品从生产端到店铺可以控制在 15 天以

内，实现极鲜短保。 

渠道端，公司目前正在打通全渠道，线下渠道分为新零售、直营性质的投食店和联盟性质的松鼠小店，其中线下收入中

95%来自投食店和松鼠小店，目前松鼠小店全国已破 200 家，投食店预计超 100 家。公司对松鼠小店给予很多支持和帮

助，如为解决流动资金不足，给予店长融资 50 万（仅用于小店进货）；成立城市战队，全程帮扶店主；优化物流，最快

4 小时达；未来将开放一人多店以及“县城承包制”等措施。 

 双十一表现亮眼，线上线下齐开花 
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今年双十一，三只松鼠表现亮眼，其全渠道销售额 10.49 亿（19 分 23 秒销售额破亿，1 小时左右销售额超 2 亿），同增

超 50%；其中线上销售额 9.23 亿（+43.55%），线下 1.26 亿（+226%），96 家线下投食店销售额同增 89%，147 家松

鼠小店销售额同增 9539%。产品方面，超亿的单品有每日坚果和零食大礼包，超 2000 万的有坚果大礼包、巨型零食、

夏威夷果、碧根果、开心果及开口松子。 

线上方面：阿里数据显示公司上市效应明显，收入获得强劲增长：7 月销售额同增 92%，8 月同增 66%，9 月同增 43%，

10 月同增 23%。 

线下方面：2020 年松鼠小店的目标 1000 家店，届时将初步达成“点线成面”的规模效应。2025 年公司开店目标：1 千

家投食店，1 万家松鼠小店。投食店选址在商圈，面积 200-300 平米左右，兼具网红、品牌体验功能；松鼠小店选址在

街边或 mall，面积 50-80 平米，兼具零售、打造本地商圈功能。 

整体而言，公司作为线上休闲食品龙头，当前正稳步向线下渠道拓展。我们维持 19-21 年 EPS 分别为 0.97/1.22/1.53

元，当前股价对应 PE 分别为 59/47/37，未来一年合理估值区间为 75.67-77.29 元，维持“增持”评级。 

风险提示：食品安全问题；旺季销售不及预期；线下门店拓展不及预期。 

关键财务指标 

公司近五年营收、归母净利润保持正常波动，公司是线上休闲食品三巨头之首，一、四季度是公司销售旺季。 

图 1：2014A-2018A 营收（亿元）及增速（%）  图 2：2014A-2018A 归母净利润（亿元）及增速（%） 

 

 

 
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

公司近五年销售费用率、管理费用率、毛利率和净利率波动正常，随着规模效应的不断显现，费用率有所下降，盈

利能力有所提升。 

图 3：2014A-2018A 销售、管理费用率（%）一览  图 4：2014A-2018A 毛利率及净利率（%）一览 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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可比公司估值对比 

三只松鼠属于休闲食品，我们选择同属于休闲食品的桃李面包、洽洽食品作比较。 

可比公司简介： 

洽洽食品：公司是线下休闲食品龙头，总部位于安徽合肥。主要产品包括瓜子、坚果类、薯片等，其中瓜子类占公

司收入近 67%，坚果类占比近 12%。从具体产品来看，18年蓝袋瓜子销售额超 7亿，预计红袋、绿袋瓜子增速超 10%，

蓝袋瓜子增速超 30%；小黄袋每日坚果销售额超 5 亿，山药产品销售额超 6000 万。公司立足于瓜子和坚果两大战

略核心领域，逐步拓展休闲食品细分领域核心单品，以三大重点新品类“洽洽蓝袋瓜子”、“小黄袋每日坚果”、“山

药妹/嘿铁棍山药脆片”为落脚点。未来 5 年百亿目标：瓜子 60 亿、坚果 40 亿。 

桃李面包：公司是国内短保面包龙头，于 1997 年在辽宁沈阳成立，2015 年上交所上市。公司采用“中央工厂+批

发”模式进行生产和销售，截至 2018 年底，公司已在全国 17 个区域建立生产基地，产品共有 3 大系列 30 余个品

种，主要包括软式面包、起酥面包和调理面包三大系列。此外，公司还生产传统节日食品如月饼、粽子等。截止 2018

年底，公司在全国有 20 多万个零售终端。 

表 1：可比公司估值 

公司 投资评级 市值（亿） 
股价（元） 
2019-12-03 

EPS PE  

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E  

洽洽食品 买入 163  32.22  0.97 1.11 1.25 33.22  29.03  25.78   

桃李面包 买入 272  41.25 1.18 1.46 1.81 34.96  28.25  22.79   

平均 -     1.08  1.29  1.53  34.09  28.64  24.28   

三只松鼠 增持 230  57.29 0.97 1.22 1.53 59.37  47.03  37.37   

资料来源： wind，国信证券经济研究所预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 817 1018 1154 1208  营业收入 7001 9317 12320 16156 

应收款项 330 459 641 885  营业成本 5023 6657 8766 11452 

存货净额 1240 1736 2408 3463  营业税金及附加 32 47 68 97 

其他流动资产 92 186 308 485  销售费用 1461 1985 2649 3506 

流动资产合计 2478 3420 4531 6060  管理费用 113 200 276 376 

固定资产 444 605 733 830  财务费用 (9) 3 4 2 

无形资产及其他 114 110 105 100  投资收益 6 80 90 100 

投资性房地产 57 57 57 57  资产减值及公允价值变动 (8) (1) (1) (1) 

长期股权投资 4 4 4 4  其他收入 19 0 0 0 

资产总计 3096 4194 5429 7051  营业利润 398 505 648 823 

短期借款及交易性金融负债 0 160 150 140  营业外净收支 4 8 8 8 

应付款项 1339 1828 2528 3463  利润总额 402 513 656 831 

其他流动负债 362 531 726 984  所得税费用 98 126 167 216 

流动负债合计 1702 2519 3404 4586  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 250 250 250 250  归属于母公司净利润 304 387 488 615 

其他长期负债 33 43 51 60       

长期负债合计 283 293 301 310  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1985 2812 3705 4896  净利润 304 387 488 615 

少数股东权益 0 0 0 0  资产减值准备 1 5 4 4 

股东权益 1112 1383 1725 2155  折旧摊销 34 38 51 63 

负债和股东权益总计 3096 4194 5429 7051  公允价值变动损失 8 1 1 1 

      财务费用 (9) 3 4 2 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 308 (49) (67) (271) 

每股收益 0.84 0.97 1.22 1.53  其它 (1) (5) (4) (4) 

每股红利 0.01 0.29 0.37 0.46  经营活动现金流 654 377 473 408 

每股净资产 3.09 3.45 4.30 5.37  资本开支 (183) (200) (180) (160) 

ROIC 23% 22% 25% 27%  其它投资现金流 0 (20) 0 0 

ROE 27% 28% 28% 29%  投资活动现金流 (183) (220) (180) (160) 

毛利率 28% 29% 29% 29%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 5% 5% 5% 4%  负债净变化 (4) 0 0 0 

EBITDA  Margin 6% 5% 5% 5%  支付股利、利息 (4) (116) (147) (184) 

收入增长 26% 33% 32% 31%  其它融资现金流 (57) 160 (10) (10) 

净利润增长率 1% 27% 26% 26%  融资活动现金流 (72) 44 (157) (194) 

资产负债率 64% 67% 68% 69%  现金净变动 399 201 136 54 

息率 0.0% 0.6% 0.7% 0.9%  货币资金的期初余额 418 817 1018 1154 

P/E 67.9 59.4 47.0 37.4  货币资金的期末余额 817 1018 1154 1208 

P/B 18.6 16.6 13.3 10.7  企业自由现金流 440 112 222 169 

EV/EBITDA 55.7 55.3 43.5 35.3  权益自由现金流 379 270 210 158 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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相关研究报告 
  
《三只松鼠-300783-2019 年三季报点评：上市效应明显，线下渠道拓展顺利》 ——2019-10-30 

《三只松鼠-300783-深度报告：零食 3.0 时代，松鼠进入新时期》 ——2019-10-16 
 
 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公
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