
2024年三只松鼠研究报告：企业改革成效凸

显_业绩拐点出现

1. 互联网坚果的领头羊

三只松鼠是国内休闲零食品牌龙头企业，依靠坚果起家

，连续多年中国坚果销量第一并遥遥领先，尤其是在 电商领

域，公司更是多年领跑休闲及坚果品类粉丝榜和销量榜。公司

淘系店铺粉丝数超 4,500 万，京东系 店铺粉丝数超 8,000 万，

粉丝数位列零食类目第一。 公司由"松鼠老爹"章燎原创立于 

2012 年，总部位于安徽芜湖，并于 2019 年 7 月在上交所主板 

A 股上市，上 市当天获誉"国民零食第一股"。从 5 人在民房

创业到正式登陆资本市场，三只松鼠仅用了 7 年时间。2019 

年 公司营收破百亿，并于 2020 年成功孵化出“小鹿蓝蓝”这一

互联网婴童食品专业品牌。

1.1 三只松鼠品牌发展历程

借电商红利飞速发展。2012 年公司品牌创立，4 月获得 

150 万美元的 IDG 天使投资，6 月三只松鼠品牌在天 猫商城

上线。同年，公司为迎战双十一提前通过在淘宝上大量投放广

告的方式吸引消费者的注意，这使得双 十一当天三只松鼠的

销量一直飙升，最后以 766



 万的销量夺下了行业第一，打响了第一战。此后，三只

松鼠 飞速发展，2013 年公司双 11 日销售额便达到了 3562 万

元，创造了中国电商食品奇迹。2014 年公司全网年 销售额突

破 10 亿元。在仅仅经历了 7 年的时间，公司便于 2019 年于创

业板上市，当年公司年度销售额破百 亿，成为国内率先且最

快达到百亿规模的休闲零食企业。 随着电商红利的衰退，公

司开始开拓新的渠道和品牌。2016 年，公司开始探索线下模

式，首家以品牌和体验 为目的的线下直营店——芜湖金鹰新

城市店开业。2019 年后电商红利逐步衰替，公司开始加速探

索多渠道的 发展模式。2020 年，公司进一步探索品牌和产品

的多样化，开始进军婴童零食领域，6 月推出小鹿蓝蓝品牌， 

当年双 11 便成为宝宝零食行业第一品牌。然而期间，公司线

下门店遭受重创，公司于 2021 年开始进军 线下分销领域，随

后的几年，线下分销在公司营收中占比逐渐增加，成为业绩增

长的主要抓手。

自建工厂，打造更宽护城河。在供应链方面公司也勇于

变革，最早几年的三只松鼠为纯代工模式，公司把控 产品的

质量难度较大，导致产品多次出现质量问题，对品牌造成了负

面影响。此外，公司供应商采购较集中， 2019 年公司向前 3 

名坚果和非坚果类供应商采购金额占本类商品比例均达到了 



20%以上。综合考虑，公司 自主生产部分产品具备较大意义

和可实现性，因此 2019 年末公司宣布计划自建工厂，2022 年



 8 月公司示范 工厂正式投产，公司实现核心坚果品类自

主生产。 发布“高端性价比”战略。2023 年，受导致购物中客

流量下滑、消费力不足等因素影响，公司发布新 的战略，即“

高端性价比”。同年，公司进一步关闭部分线下老店，并于 6 

月开设自有品牌零食专业店，做 自有品牌的高质量的量贩零

食店。

1.2 股权结构

章燎源为三只松鼠实际控制人，2003 年至 2011 年，章总

担任安徽詹氏食品有限公司区域经理、副总经理、 营销总监

、总经理、董事，具备多年食品公司的管理经验。截止 2023 

年，章总直接及间接控制公司 42%的 股份。公司第二大股东

为 LT GROWTH INVESTMENT IX (HK)LIMITIED，其于公司

上市时持有 23.42%的股 份，并于公司上市一年后陆续减持。

截止 2023 年，该公司持有三只松鼠 6.51%的股份。2024 年 3 

月 21 日， 三只松鼠披露 LT GROWTH INVESTMENT 计划通

过集中竞价交易或通过大宗交易方式减持公司股份合计不 超

过 7,182,333 股，即不超过公司当前总股本的 1.8%，不超过其

当前所持股份的 27.53%。



1.3 坚果为主，多品类多品牌发展

一直以来公司产品以坚果类为主，23 年公司坚果类产品

销售额占比 53.59%，综合和烘焙类产品分别占比 

15.32%/15.26%，其余产品占比相对较低。

坚果是公司的核心品类，线上市场份额稳居第一。2024 

年货节期间，“坚果礼”线上市场份额超 35%。公司 成功打造

每日坚果、夏威夷果、巴旦木、碧根果、手撕面包、蜀香牛肉

等亿级大单品。自 2023 年 3 月以来， 公司在“高端性价比”牵

引下，加速零食全品类产品上新，累计上线超 1,000 款 SKU

，其中辣卤礼包、鹌鹑 蛋、沙琪玛、鳕鱼肠等多款新品位列

抖音对应类目 TOP1。



2. 业绩及财务分析：业绩波动较大，正逐步改善

2.1 历经波折，终有反转

过度依赖传统电商遭受重创。公司的营业总收入在 2019 

年达到巅峰，20-21 年出现小幅回落，主要是由于 公司当时以

淘系渠道为主，而 20 年左右开始互联网红利逐步消失，传统

电商获客成本逐步增加，为了提升获客， 淘系开始去中心化

战略，平台流量向中小品牌倾斜。此外，2020 年短视频平台

、生活分享平台、直播平台的兴 起，带来流量的重新分配，

三只松鼠因过于依赖传统电商流量而受到较大的影响，其营业

收入明显反映了电商环 境的变化。 再次对其线下门店重创。

随着的持续发展，对公司的线下门店也带来了较大的冲击，尤

其是对 以开在购物中心为主的投食店影响最大。2020 年公司

投食店收入 8.74 亿元，22 年下降至仅 4.57 亿元，几 乎少了一

半。流量分化和反复带来的持续影响，导致公司依赖的传统电

商营收下滑和门店业务下滑。

22 年业绩步入低谷。2022 年公司线上业务进一步下滑，

同时公司开始大量关闭不符合长期发展的门店，关 闭了大部

分的投食店且关闭了约一半的联盟店。此外，公司推动 SKU 

结构调整、加大品牌费用投入，叠加 期间产生了很多临时的

费用，公司 22 年业绩跌入谷底。 23 年营收逐步企稳，利润拐

点出现。23 年公司营收 71.15



 亿元，同比-2.45%，营收开始平稳，利润同比更 是大幅

回升 69.85%。公司自 23 年下半年营收开始快速好转，23Q1 

及 Q2 相比 21 年同期仍有两位数下滑， Q3 及 Q4 回落速度降

至个位数，24Q1 营收同比+91.83%，归母净利润同比+60.8%

，公司连续 3 个季度收 入和利润同比增速转正，我们认为是

公司根本性战略调整后的成果，长期向好趋势确立。 高端性

价比战略实施。2022 年底，公司在行业内率先提出“高端性价

比”战略，并历经一年时间，依托“高 端性价比”新战略助力公

司走出困境周期。我们认为，公司营收开始好转有几大原因：

1、高端性价比策略 契合当下市场需求，物美价廉产品受到消

费者欢迎；2、高端性价比能够做好的本质是供应链和整体管

理水 平的优化，是从原料、制造到交付的一二三产深度融合

下生产经营效率大幅提升的先进生产力所带来的成效； 3、抖

+N 的全渠道模型逐步清晰，抖音在提升公司整体销量的同时

带动品牌势能的提升，推动了其他渠道的 增长。 一季度弹性

较大，24 年 Q1 业绩回升明显。Q1 由于年货节、消费者购买

年货等原因使得公司收入在一季度 达到最高，Q4 受电商大促

活动影响收入也较高，二三季度均为淡季，因此在历经了 23 

年的战略调整和改革 后公司业绩于 24Q1 得到明显的反馈。公

司 24Q1 营收同比+91.89%，归母净利润同比+60.80%。

2.2 代工为主，毛利率波动大且相对较低



公司近几年的毛利率未能达到 30%，相对友商来说较低

，主要是因为公司产品仍以代工为主，而洽洽、甘源、 盐津

铺子以自产为主，同样以代工为主的良品铺子毛利率水平与公

司相当。公司的毛利率也存在季节性波动。 每年 Q1 过年公司

礼盒销售较多，毛利率也相对较高，而 Q4 由于电商大促的原

因公司毛利率也较低。目前 公司正逐步增加自产比例，我们

认为，随着自产比例的提升，公司毛利率有望逐步提升。

公司毛利率整体波动较大。2021 年公司的毛利率由 2020 

年的 23.90%上升至 29.38%，上涨 5.48%。在疫 情反复和流量

持续分化的环境下，公司持续聚焦坚果心智，主动缩减



 SKU、优化品类结构，通过坚果的规 模优势及战略统采

策略，成本得以进一步优化，2021 年坚果品类毛利率同比提

升 6.86%。此外，公司大力 推动区域经销的拓展，该渠道毛

利率相对其他渠道较高，也带动了毛利率的提升。 2022 年，

公司调整线上运营举措，逐步取消“满 300-200”等满减促销活

动，致力于向消费者提供更加高 质价优的硬折扣产品，对毛

利率产生一定影响。此外，原材料及运输成本上涨导致毛利率

降低。

2023 年公司毛利率 23.33%，同比-3.41pct。2023 年公司

战略转型，走高端性价比路线，公司走高端性价比 策略降低

产品销售价格对毛利率有一定影响。不过公司通过自主生产可

以一部分抵消价格降低带来的损失， 同时也保证了产品的品

质。目前，公司自主建设每日坚果、夏威夷果、碧根果、开心

果四大核心坚果品类制 造工厂并已正式投产，实现从原料到

生产发货的供应链纵深。

2.3 净利润波动较大，但已连续三个季度明显好转

公司近几年净利润波动较大，2022 年的归母净利润为 

1.29 亿元，同比-68.61%，主要原因在于公司战略转 型阶段性

收入和毛利波动。公司 22 年加大分销改革和线下门店优化措

施，同时加大坚果品类宣传力度增加 销售费用导致 22 年净利



润严重受损，净利润率降低至 1.77%。 2023 年公司净利润快

速回升至 2.20 亿元，同比+69.85%；扣非归母净利润 1.02



 亿元，同比+148.72%，2023 年公司净利率回升至 3.09%

。公司净利润快速回升主要得益于费用率的降低，净利润率提

升。23 年公司调整 战略，大幅收缩线下门店，租金和销售人

员有所减少，此外，公司调整线上推广策略，传统电商平台服

务费 和推广费减少较多，增加抖音等社交电商平台的投入，

费效比相对较优。我们认为，目前渠道策略已经逐步 成熟，

公司未来销售费用率能够保持相对稳定。

主要得益于销售费用率的下降，公司自 23 年 Q3 开始连

续三个季度归母净利润及同比增速均转正，公司业绩 好转得

到验证。

3. 我国休闲零食行业仍有较大增长潜力

3.1 对比发达国家，增长潜力大

2022 年我国休闲零食市场规模达到 1.5 万亿元，同比增

长 11.6%。随着我国居民生活水平的提高，休闲零食 市场容

量持续增加。2022 年我国人均休闲零食消费量为 14kg/人，明

显低于美国/日本和全球人均水平 （70kg/42kg/27kg），美国

人均休闲食品消费量为我国的 5 倍，全球人均休闲食品消费量

也为我国的近 2 倍。 我国年度人均休闲零食消费额分别仅 500 

元/人，也明显低于美国/日本和全球人均水平（4908 元/2821 

元/942 元）。与美国、日本等发达国家及全球平均水平相比

，我国休闲零食消费仍有很大增长空间，未来随着人均



 可支配收入的进一步提升、市场教育力度的加强、休闲

食品适用场景的拓展，中国休闲食品的人均消费量和 消费额

均有望长期持续提升。

3.2 经济衰退期日本休闲零食的表现

我国经济处于增速降档期，加上受影响，近两年经济略

显疲弱，虽然不能说我们的经济类似日本失 落的 20 年，但在

思考我们中短期的经济表现时仍可以借鉴日本当时的经验。 

1990 年日本经济泡沫破裂后，日本进入长达三十年之久的经

济持续低增长，GDP 增速显著放缓，1991-2022 年日本 GDP 

平均增速为 0.57%，股市和房市价格大幅下降，1997 年遭遇

亚洲金融危机冲击，失业率上升， 人均可支配收入急剧下降

，居民消费意愿低迷，个体的节约意识增强，由过去的冲动消

费转向理性消费，追 求物品的实用性和成本效益，开始更多

的考虑性价比，而不是盲目追求品牌或潮流。这种消费心态的

转变导 致了整体消费水平的降低，反映了社会整体对经济状

况的适应和对未来的谨慎态度。 在日本经济衰退前，日本家

庭平均食品饮料支出增速就有所下降，在家庭总支出的占比也

持续下降，但日本 经济衰退后食品饮料占家庭总支出的比重

下降速度反而减慢，证明了在经济衰退的过程中食品饮料的韧

性和 抗风险能力更强。



休闲零食虽然短期受经济波动影响，但恢复速度快，长

期增长趋势不变。根据日本统计局数据，从 1984-2019 年间，

日本不同收入群体零食消费占食品支出的比重均受到经济波动

的影响，且对中低收入群体的影响更为 显著，但后期，在经

济缓慢的恢复过程中休闲零食占食品支出中的比重逐步升高，

且这一表现在绝大部分日 本家庭（年收入 2000 万日元及以下

）均较明显，证明休闲零食的消费虽然受经济影响较大，但其

恢复的速 度也较快，长期来看，趋势向好。 参考日本，判断

我国经济恢复期休闲零食有望获得较好的表现。2022 年以来

，受复杂的国际环境以及国内 冲击，我国经济下行压力加大

，失业率升高，人均可支配收入增速降低一定程度上降低了普

通消费者的 购买力从而降低了对休闲零食的购买。参考日本

经济下行时期休闲零食消费占比虽然下行，但后期逐步恢复 

且占比持续上升超越前期，我们判断我国经济恢复期休闲零食

相对食品饮料整体有望获得更好的表现。

回归到对国内经济数据的研究，我们首先观察了城镇和

农村居民人均食品烟酒的支出情况，发现实际上看不 到特别

明显的趋势性变化，我们推断虽然总量上没有太大变化，但结

构上可能会有所变化，因此我们进一步 从不同收入的人群结

构中寻找线索。



中等收入群体受经济影响较大，高性价比产品得到青睐

。我们认为，因为食品饮料体现的是大众需求，因此 主要影

响食品饮料需求的是中低至中高等收入群体（下文概括为中等

收入群体）。我们发现，自 16 年来这部 分群体的人均可支配

收入增速的波动性相对高收入群体更大，且平均增速较 16 年

以前明显下降（14-16 年平 均增速 9.91%，17-23 年为 6.63%

），我们认为这可能影响了居民对未来收入的判断，一定程度

上抑制了居 民进行消费升级的意愿，反应到食品饮料行业，

能够观察到高性价比和高质价比产品更加得到消费者的青睐。

高性价比产品得到青睐反应在数据上表现为，2021 年以

来，天猫系、京东系零食销售额逐步下滑，2021 年 7 月至 

2023 年 12 月的月均增长率分别为-0.64%和 0.07%，抖音销售

额则快速增长，2021 年 7 月至 2023 年 12 月的月均增长率为



 5.85%。虽然抖音、快手及拼多多属于近些年来的新晋

消费平台，但这些平台的风 格均为薄利多销，更注重下沉市

场的培育，他们的高速发展也体现了消费者对高性价比的需求

。

除了线上平台，线下也出现了主攻下沉市场、主打极致

性价比的零食量贩店，目前这个模式依然处于快速“跑 马圈地

”阶段，截止 23 年 10 月，量贩零食店数量突破 2.2 万家。艾

媒咨询数据显示，2023 年中国量贩零食 店市场规模为 809 亿

元，涨幅 75%，预计 2025 年有望达到 1239 亿元。2024 年零

食量贩头部企业零食很忙 和赵一鸣合并后，集团门店数据突

破 7500 家，门店总营收超 200 亿。

总结：我国人均零食消费额及消费量均有较大提升空间

，我们认为我国休闲零食总量仍会持续增长，短期虽 然受经

济扰动，但参考日本，后续恢复动能仍在，长期趋势向好。我

国中等收入水平群体可支配收入增速的 放缓使得居民消费升

级的意愿被削弱，反应到食品饮料行业可能表现为人均消费的

提升将主要来自于消费量 的提升而非价格的提升，中短期来

看，具备性价比的产品将更加受到青睐。

3.3 竞争格局分散

休闲零食行业由于食品技术含量和进入门槛相对较低，

加上渠道的变迁，消费者口味的变化，休闲零食市场 不断涌



入新的参与者，竞争愈发激烈。整体来看，休闲零食市场竞争

格局分散，集中度相对偏低。 根据 Frost & Sullivan
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