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168澳洲幸运10官网网页爬出“四连跌”深坑，三只松鼠冲刺港交所胜算几何|品牌观察

近日，“国民零食第一股”三只松鼠向港交所递交招股书，若成功上市，其将成为国内首个“A+H”双上市
的零食品牌。

这家曾以“互联网零食第一股”红极一时的品牌，在经历了2020-2023年营收四连跌后，2024年终于以
106.22亿元营收、49.3%的同比增速重回“百亿俱乐部”。

然而，亮眼的数据背后，招股书与年报也暴露出企业线上流量依赖、线下渠道困局、重营销轻研发等多
重问题。

随着曾经力挺三只松鼠的资本巨头纷纷选择挥手告别，这家“网红”企业，是否还能稳坐“互联网零食第一
品牌”？
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重回百亿营收背后深藏隐忧

2024年的成绩单总算让三只松鼠松了口气。

财报显示，2024年三只松鼠全年营收达106.22亿元，同比增长49.30%，归母净利润4.08亿元，同比大增
85.51%。

此前的2020-2023年，三只松鼠营收连续4年下滑，分别为97.94亿元、97.70亿元、72.93亿元和71.15亿
元，市值缩水超80%。

资料显示，三只松鼠2012年在安徽芜湖创立，主打品类为坚果，早期凭借着阿里系培育淘系品牌的风口
迅速崛起，并在2019年7月登陆A股，同年营收突破百亿元。

而依托传统电商平台流量红利崛起的三只松鼠，也伴随着淘宝、京东等平台流量的日渐式微走起了下坡
路，一向“嗅觉灵敏”的三只松鼠在新兴电商渠道布局不及时，也导致企业线上规模收缩，影响整体业绩
表现。

为扭转颓势，三只松鼠瞄准了兴趣电商——抖音。

根据财报，2024年三只松鼠在抖音的收入达到21.88亿元，同比增长81.73%，超过传统三方平台天猫系
19.37亿元、京东系13.4亿元的贡献营收。从2022年到2024年，短视频平台对收入的贡献占比从9.8%上升
至24.8%，收入增长了267.8%。

可以说，布局抖音的举措将三只松鼠拉出了“四连跌”的深坑。而背后的代价，是更加高昂的营销费用。

传统电商平台布局阶段，三只松鼠就通过烧钱买“钻石级”广告位、在各种影视剧中植入等方式占领消费
者心智，随着近年来对抖音平台的依赖，其营销费用更是水涨船高。2023、2024两年，三只松鼠支付平



台服务及推广费用为7.78亿元、12.24亿元，累计超过了20亿元。

而广告打出去，想要真正获得营销效果，还得为消费者实实在在提供有“质价比”的产品。在一众零食品
牌和“白牌”的“围剿”中，三只松鼠祭出了第二道“杀手锏”——降价。

2022年底，三只松鼠创始人章燎原提出“高端性价比”策略，瞄准国际大品牌与白牌之间广阔的消费群
体，将产品整体的平均售价从2022年的4.39万元/吨，下降至2024年的3.59万元/吨，其核心产品“坚果”的
平均售价从2023年的4.82万元/吨下降到4.37万元/吨，下滑9.3%，烘焙产品降幅更是达到16.22%。

业内人士看来，三只松鼠的业绩反转，本质是一场“以价换量”的激进豪赌，虽然能短期刺激销量，但长
期来看，将削弱品牌溢价能力，容易形成“越降价越依赖流量”的恶性循环。

线下发力遇阻

长期以来，困于线上流量的三只松鼠，一直想要通过拓展线下，摆脱对互联网平台的依赖，实现全渠道
协同发展，而实际情况却并不如其所愿。

2019年，章燎原曾提出5年内开1万家线下门店的“万店计划”，但这一目标在不断关停的门店数量面前严
重落空。根据招股书，2022年、2023年、2024年，三只松鼠线下门店数量为561家、415家、333家。
2024年较2021年高峰期的1065家，缩减了近70%。

记者在高德平台搜索“三只松鼠”发现，当前郑州市仅有两家相关店铺，且位置均在南四环之外。而同样
在线下深耕多年的良品铺子则拥有126家门店，覆盖郑州大大小小的商圈社区。

在章燎原的设想中，三只松鼠可以通过“D+N”(短视频+全渠道）的全域运营思路，用短视频平台的流量
优势和内容营销能力，赋能货架电商、线下分销、门店等全渠道体系，推动全渠道体系销售增长。

然而，有加盟商此前接受媒体采访时曾表示，三只松鼠线上、线下产品同质化，甚至线上的产品更丰
富，价格还能更低。

而对此，三只松鼠似乎略显无力，并招股书中将“可能无法有效管理多渠道销售网络”列为风险因素。

“分销商可能会违反我们的指导方针，将我们的产品出售予未经授权的渠道或地区，这可能会导致价格
侵蚀、品牌稀释、与授权分销商的冲突以及不同渠道定价策略的混乱，进一步加剧分销商之间的竞争，
损害品牌知名度。”三只松鼠在招股书中表示。

无论如何，如今三只松鼠已经不甘于只和消费者当“网友”，发力线下是已经是不争的事实。对于此次
IPO募集资金，三只松鼠提到将用于强化线下门店网络，计划在显著位置设立旗舰店和样板店，为三只
松鼠及折扣加盟商提供支持等，以吸引更多加盟商。

面对多渠道分销内部竞争及量贩零食低价冲击，未来如何布局线下业务？记者就该问题向三只松鼠发送
采访函，截至发稿，未获得回复。

河南财经政法大学市场营销系主任王苗苗表示，当前三只松鼠已经有了很好的线上销售基础，积累了品
牌资产和消费者忠诚度，这些是其开展线下拓客经营的优势。

“建议渠道方面可以分层布局，如在核心商圈打造200-300㎡旗舰体验店，设置零食吧台、IP主题区提升
消费者的线下体验质量；采用“类711”特许模式，单店投资控制在30万以内，通过数字化系统降低库存周
转天数，提升加盟商存活率；还可以与永辉、盒马合作开发联名款，利用其3公里配送网络补足即时消
费场景。”王苗苗说。



赴港上市，胜算几何？

在招股书中，伴随着“全渠道”一起出现的还有一个词——“全品类”。

三只松鼠表示，在“全品类+全渠道”经营模式下，企业已经实现从坚果零食向烘焙食品、儿童食品、坚
果乳饮、方便速食等多品类发展，2024年推出超600个SPU（标准产品单位），截至2024年年底,共提供
超过1000个SPU。

值得关注的是，在三只松鼠全品类扩张的同时，其研发费用占比却在持续降低。2024年研发费用为
2838.96万元，仅占营收的0.3%，而2022、2023年占比分别为0.5%、0.4%。很难不让人猜想，三只松鼠
的“全品类”，更多是通过代工厂贴牌实现的品类堆砌，而非真正的产品创新。

对比洽洽食品研发费用高达7568.39万元、同比增长17.15% ，良品铺子“控糖”“低卡”系列的技术突破，三
只松鼠的“高端”标签略显空洞。而号称自建工厂的三只松鼠，目前也只有坚果类零食部分实现了自主加
工，技术门槛再高一些的猪肉脯、麻辣牛肉、手撕面包等其他零食，依然严重依赖代工。

“未来企业的竞争的核心是在供应链，而这一块儿正是三只松鼠缺乏的。”中国食品产业分析师朱丹蓬表
示，蜜雪冰城在港交所上市后成绩亮眼，得益于其完善的全球供应链布局和近5万家体量庞大的线下门
店，而这些都是三只松鼠所没有的，“在港股看重供应链的条件下，预期三只松鼠上市后的表现不会很
亮眼。”

三只松鼠也意识到这个问题，表示本次港股IPO募集的资金，将用于加强供应链，计划通过在各个主要
集约基地建设多品类生产线来建立新的供应链基地并扩大其内部生产能力。

未来，顶着“互联网零食第一品牌”光环的三只松鼠能否完成从流量捕手到实业巨头的蜕变，让我们拭目
以待。

本稿件为大象财富原创，未经大象财富书面授权，任何媒体、网站、个人及其他组织不得转载、复制、
重制、摘编、展示、改动或建立镜像。如已转载，请自行删除，如需转载或合作，请联系：0371-
65888889；邮箱daxiangcaifu@126.com。
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