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2020Q3 点评：收入稳步增长，毛利率有所改善 
 

事件： 

2020 年 12 月 3 日，趣活（QH.US）发布 2020 年三季报。单三季度总营收
7.7 亿元，同比增长 20.8%，环比增长 40.5%；毛利率有所提升，单季度 10.5%，
19 年同期为 7.5%；毛利 8090 万元，同比增长 70.4%。净利润方面，剔除期
权费用后，单季度净利润 6135 万元，同比增长 447%。计入期权费用后，
净亏损 970 万元。 

我们的观点： 

1、外卖配送业务持续增长，毛利率有所改善，未来增长空间广阔 

外卖配送运营解决方案为公司主要收入来源，2020Q3 收入为 7.59 亿元。
收入增速动力主要来自于两点：一，公司覆盖商圈持续扩张，带来订单增
加以及需求量的提升。公司三季度平均单月完成 3360 万订单，同比+17.4%，
环比+38.6%；二，公司生鲜外卖迅速增长，Q3 共完成 250 万订单，环比
+612.1%。公司外配配送毛利率由 2019 年 Q3 的 7.7%提升到 2020Q3 的
10.8%，主要由于骑手、店长、雇佣费、保险费相关费用有小幅下降。 

根据 F＆S 报告，趣活科技在 2018 年和 2019 年的收入和交付订单数量方
面均排名第一。2019 年，趣活作为配送劳动力外包行业龙头，按收入和订
单量计算的市场份额分别为 4.1%和 3.8%。我们认为在产业链上下游对于灵
活用工运营平台的需求共振下，公司未来成长空间广阔。 

2、其它非主要业务收入中， 保洁业务最为亮眼 

共享单车运营业务收入 410 万元，同比-22.8%；网约车业务收入 330 万元，
+171.2%；保洁业务 340 万元，2019 年同期无保洁业务收入，与上季度比
环比+803.3%。 

3、费用受一次性期权费用影响较大，剔除期权费用后管理费用占比有所
下降 

Q3 一般及管理费用 1.0 亿元，同比+211.4%，主要是由于本期期权费用为
7200 万元，2019 年同期 450 万元，剔除期权费用后，一般及管理费用占
总收入占比 4.1%，相比 2019 年同期 4.5%明显下降。 

单季度净亏损 970 万元，2019 年同期 660 万元盈利，主要原因为期权费用
影响。剔除期权费用影响后，调整后净利润 6130 万元，相比 2019 年同期
1120 万元大幅上升。 

4、我们持续看好公司在上下游共振下的优质成长与盈利能力改善。 
我们暂不调整此前预测，预计公司 2020-2022 年收入 23.7/29.3/37.0 亿元，
Non-GAAP 调整后净利润 0.64/0.93/1.28 亿元，继续给予“买入“评级 
 
 
 
风险提示：客户集中度高，行业竞争激烈，政策变动风险 
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