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行业走势图 

叮咚买菜 | 21Q3 营收、利润、盈利指引均大超预期，
即时零售快速发展，前置仓模式有望得到验证 
 

事件：公司发布三季报。2021Q3 实现营收 61.9 亿元，同比增长 111.0%，净
利润-20.1 亿元 ,去年同期为-8.3 亿元，Non-GAAP 净亏损 19.8 亿元，去年
同期为-8.3 亿元，Non-Gaap 净亏损率-31.9%，环比 Q2 进一步收窄 5.3pct，
指引 Q4 改善幅度进一步加大，营收、利润、盈利指引均大超预期。 
 
经营数据：21Q3 实现 GMV70.2 亿元，同比增长 107.7%；MAU 10.5 百万人，
同比增长 120.3%，持续拉新+用户提频促进 GMV 加速增长；截止至 2021
年 9 月末，公司前置仓数量 1375 家，环比 Q2 增 239 家，平均单仓订单量
大幅提升。 

板块：21Q3 商品销售收入 61.2 亿元，同比增长 111.2%，服务收入 0.7 亿元，
同比增长 95.9%。营收高速增长，补贴折扣力度有所收窄。分区域来看，公
司三季度持续开城，且老区销售增长强劲，长三角地区 GMV 同比增长
64.8％；从用户表现来看，月均下单用户数首次超 1000 万，会员下单频次
达 7.4 次/月，持续快速提升。消费者生鲜消费持续线上化+前置仓模式高用
户黏性共同作用下，公司在各维度上业务规模持续扩张。 

毛利率：21Q3 毛利率 18.2%，同比增长 0.7pct，主要由于公司优化产品结构，
提高自有品牌和内部产品结构占比，同时避免传统的互联网营销策略，如价
格激励等。公司自今年 Q2 毛利率逐季度提升，以预制菜和自有商品为高毛
利代表的产品占比的加大，有望带动公司长期整体毛利率的持续提升。 

费用：21Q3 履约费用 23.1 亿元，同比增长 120.8%，履约费用率 37.3%，同
比增长 0.7pct，环比 Q2 增 0.8pct ，主要由于订单增加及单位订单金额的波
动，后续随客单的提升及单仓订单量的增长，下降空间较大；21Q3 销售费
用 4.3 亿元，同比增长 206.8%，主因获客而增加营销费用，销售费用率 6.9%，
同比增长 2.1pct，主因新城销售占比提升拉升整体销售费用率，长期看销售
费率摊薄趋势明显； 
21Q3 管理费用 1.5 亿元，同比增长 78.0%，主要由于公司调整战略重点，管
理费用率 2.5%，同比下降 0.4pct，规模效应下管理费率有所下降； 
21Q3 研发费用 2.6 亿元，同比增长 197.5%，主要由于加大供应链及农业技
术升级相关研发投入，研发费用率 4.2%，同比增长 1.3pct，研发投入先于收
入贡献，长期来看有望回归正常。 
 
利润：净利润-20.1 亿元 ,去年同期为-8.3 亿元，Non-GAAP 净亏损 19.8 亿
元，去年同期为-8.3 亿元。Non-Gaap 净亏损率-31.9%，环比 Q2 进一步收
窄 5.3pct，略超预期，Q4 收窄幅度有望进一步加大。 
 
叮咚买菜三季度经营改善优于前期指引，GMV 规模增长和经营效率大超预
期。战略方面，由增长优先兼顾效率到效率优先兼顾增长，公司持续发力调
整产品结构，受益于即时零售行业的快速增长，具备较大的业务弹性，预计
未来营收增长中枢或随开城放缓而下降，经营效率进一步提升，上海地区
Q4UE 模型有望转正，盈利拐点实现有望提前验证前置仓模式商业可行性。 
 

投资建议：即时零售行业加速发展，前置仓模式具备广阔空间，公司基于强

组织能力和数字化能力占据行业重要位置，有望持续提升运营效率、扩大经

营规模，后续盈利能力改善或具备持续性，现金流及利润打平或好于前期预

期，强烈推荐。 

 
风险提示：行业政策变动可能影响整体增速；公司净利润持续为负，处于
亏损状态；市场竞争激烈。 
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事件 

公司发布三季报。2021Q3 实现营收 61.9 亿元，同比增长 111.0%，净利润-20.1 亿元 ,去
年同期为-8.3 亿元，Non-GAAP 净亏损 19.8 亿元，去年同期为-8.3 亿元，Non-Gaap 净
亏损率-31.9%，环比 Q2 进一步收窄 5.3pct，指引 Q4 改善幅度进一步加大，营收、利润、
盈利指引均大超预期。 

 

点评 

经营数据：21Q3实现GMV70.2亿元，同比增长107.7%；MAU 10.5百万人，同比增长120.3%，
持续拉新+用户提频促进 GMV 加速增长；截止至 2021 年 9 月末，公司前置仓数量 1375

家，环比 Q2 增 239 家，平均单仓订单量大幅提升。 

 

图 1：公司 2021 年 GMV（百万元）及增速（%） 

 

资料来源：WInd，天风证券研究所 

 

分板块来看，21Q3 商品销售收入 61.2 亿元，同比增长 111.2%，服务收入 0.7 亿元，同
比增长 95.9%。营收高速增长，补贴折扣力度有所收窄。分区域来看，公司三季度持续开
城，且老区销售增长强劲，长三角地区 GMV 同比增长 64.8％；从用户表现来看，月均下
单用户数首次超 1000 万，会员下单频次达 7.4 次/月，持续快速提升。消费者生鲜消费持
续线上化+前置仓模式高用户黏性共同作用下，公司在各维度上业务规模持续扩张。 

 

毛利率：21Q3 毛利率 18.2%，同比增长 0.7pct，主要由于公司优化产品结构，提高自有品
牌和内部产品结构占比，同时避免传统的互联网营销策略，如价格激励等。公司自今年
Q2 毛利率逐季度提升，以预制菜和自有商品为高毛利代表的产品占比的加大，有望带动
公司长期整体毛利率的持续提升。 

 

图 2：公司 2020 年至今分季度毛利率（%） 
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资料来源：WInd，天风证券研究所 

 

费用：21Q3 履约费用 23.1 亿元，同比增长 120.8%，履约费用率 37.3%，同比增长 0.7pct，
环比 Q2 增 0.8pct ，主要由于订单增加及单位订单金额的波动，后续随客单的提升及单仓
订单量的增长，下降空间较大；21Q3 销售费用 4.3 亿元，同比增长 206.8%，主因获客而增
加营销费用，销售费用率 6.9%，同比增长 2.1pct，主因新城销售占比提升拉升整体销售费
用率，长期看销售费率摊薄趋势明显； 

21Q3 管理费用 1.5 亿元，同比增长 78.0%，主要由于公司调整战略重点，管理费用率 2.5%，
同比下降 0.4pct，规模效应下管理费率有所下降； 

21Q3 研发费用 2.6 亿元，同比增长 197.5%，主要由于加大供应链及农业技术升级相关研发
投入，研发费用率 4.2%，同比增长 1.3pct，研发投入先于收入贡献，长期来看有望回归正
常。 

 

图 3：公司 2021 年分季度销售、研发及管理费用（百万元）  图 4：公司 2021 年分季度销售、研发及管理费用同比增速（%） 

 

 

 

资料来源：WInd，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

利润：净利润-20.1 亿元 ,去年同期为-8.3 亿元，Non-GAAP 净亏损 19.8 亿元，去年同期
为-8.3 亿元。Non-Gaap 净亏损率-31.9%，环比 Q2 进一步收窄 5.3pct，略超预期，Q4 收
窄幅度有望进一步加大。 

 

图 5：公司 2020 年至今分季度净利润（百万元） 
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资料来源：WInd，天风证券研究所 

 

叮咚买菜三季度经营改善优于前期指引，GMV 规模增长和经营效率大超预期。战略方面，
由增长优先兼顾效率到效率优先兼顾增长，公司持续发力调整产品结构，受益于即时零售
行业的快速增长，具备较大的业务弹性，预计未来营收增长中枢或随开城放缓而下降，经
营效率进一步提升，上海地区 Q4UE 模型有望转正，盈利拐点实现有望提前验证前置仓模
式商业可行性。 

 

投资建议 

即时零售行业加速发展，前置仓模式具备广阔空间，公司基于强组织能力和数字化能力占
据行业重要位置，有望持续提升运营效率、扩大经营规模，后续盈利能力改善或具备持续
性，现金流及利润打平或好于前期预期，强烈推荐。 

 

风险提示 

行业政策变动可能影响整体增速；公司净利润持续为负，处于亏损状态；市场竞争激烈。 
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分析师声明 
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一般声明 
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报
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特别声明 
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