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乐歌股份（300729.SZ）2024 年三季报点评     

海外仓业务持续高增，期待新仓爬坡改善毛利率 
 

 2024 年 10 月 28 日 

 

➢ 业绩简述：24Q1-3 公司营收 39.75 亿元/YoY+48.03%，归母净利润 2.65
亿元/YoY-48.64%，扣非归母净利润 1.40 亿元/YoY-8.64%，经营性现金流量净
额 4.95 亿元/YoY-2.62%，经营性现金流量净额 4.95 亿元/YoY-2.62%。24Q3
营收 15.48 亿元/YoY+53.67%，归母净利润 1.05 亿元/YoY+43.01%，扣非归
母净利润 0.33 亿元/YoY-53.17%，非经损益为 7260 万元，主要系海外仓出售
收益 8986 万元和远期外汇合约和理财产品产生的公允价值变动损益及处置收益
-480 万元。 

➢ 海外仓订单持续高增，独立站增速环比提升。24Q1-3 跨境电商实现营收 
14.8 亿元/YoY+15.87%，24Q3 为 5.4 亿元/YoY+13%，新品人体工学椅子、
电动沙发新产品等逐渐起量，占比超过 10%。代工业务利润率保持稳定，24Q1-
3 同比增长 18.8%，由于去年补库明显基数较高，增速有所放缓。分渠道看，
24Q1-3 独立站同比增长 23%，亚马逊同比增长 10.63%。24Q1-3 海外仓营收 
14.39 亿元/YoY+147%，24Q3 营收 5.88 亿元/YoY+177%，累计服务客户数
量 926 家，新增 148 家。  

➢ 毛利率和销售费用率同时下降，归母扣非净利率保持稳定。24Q1-3/24Q3
毛利率分别为 29.84%/27.48%，分别同比变化-6.68/-10.34pct，新开的海外仓
尚未达到盈亏平衡线，拉低整体毛利。费用率方面，24Q1-3 销售/管理/研发/财
务费用率分别为 15.64%/4.47%/2.99%/1.66%，同比变化 -5.13/-0.02/-
0.70/+1.07pct，24Q3 分别为 14.19%/4.65%/2.75%/2.51%，同比变化 -
6.75/+0.17/-0.43/+0.82pct 。 24Q1-3/24Q3 扣 非 归 母 净 利 率 分 别 为
3.51%/2.11%，分别同比变化-2.18/-4.89pct。24Q3 扣非归母净利率下降，主
要原因是 9 月下旬人民币兑美元大幅升值，产生较多汇兑损失，同时三季度新
开仓 16 万平米，免租期期间按租赁准则需确认费用，对应在报表财务费用上，
以及管理费、物业费以及设备的折旧同比大幅增加；此外，海运费处于高位，且
有大量货需要出运，为四季度销售旺季备货，跨境电商成本上升。 

➢ 完成募投项目 Ellabell 定增募资 3.93 亿元，预计项目成熟状态运营时毛利
为 17.39%。10 月 22 日，公司完成定增项目，计划募资 5.0 亿元，扣除各项发
行费用后实际募资净额 3.93 亿元，其中 3 亿元用于美国佐治亚州 Ellabell 海外
仓项目，剩余资金补充流动资金。发行对象为包括实控人项乐宏在内的 8 家投资
人，实控人的锁定期为 18 个月，其余对象的锁定期为 6 个月。募投项目 Ellabell
海外仓面积 9.33 万平方米，货物处理量超过 200 万件，预计成熟状态运营时毛
利率为 17.39%。 

➢ 投资建议：从需求端来看，海外大件家居线上渗透率提升，需求端旺盛，截
至 9 月 30 日，公司在全球拥有海外仓 62 万平方米，24 年以来扩仓 33 万平米，
我们预计四季度及明年仍有持续扩仓计划。从公司盈利能力来看，随着自建仓落
地，有望降低成本提升毛利率。我们看好公司长期的业绩成长性。预计 24-26 年
实现归母净利润 4.47/4.92/6.05 亿元，同比变化-29.5%/+10.0%/+23.0%，对
应 24-26 年 PE 为 12/10/9X，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：海外需求不及预期，新项目落地不及预期，出口成本大幅变化，
汇率变动风险。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 3,902 5,547 6,858 8,152 

增长率（%） 21.6 42.2 23.6 18.9 

归属母公司股东净利润（百万元） 634 447 492 605 

增长率（%） 189.7 -29.5 10.0 23.0 

每股收益（元） 2.01 1.42 1.56 1.92 

PE 8 12 10 9 

PB 1.7 1.6 1.4 1.2 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 28 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 3,902 5,547 6,858 8,152  成长能力（%）     

营业成本 2,477 3,828 4,707 5,619  营业收入增长率 21.61 42.17 23.63 18.87 

营业税金及附加 26 28 34 41  EBIT 增长率 41.74 39.53 45.28 18.69 

销售费用 783 888 1,090 1,276  净利润增长率 189.72 -29.46 10.00 22.95 

管理费用 163 184 207 246  盈利能力（%）     

研发费用 145 210 250 294  毛利率 36.53 30.99 31.37 31.08 

EBIT 349 486 707 839  净利润率 16.24 8.06 7.17 7.42 

财务费用 37 96 106 101  总资产收益率 ROA 9.32 5.85 5.96 6.73 

资产减值损失 -10 -5 -6 -7  净资产收益率 ROE 20.87 13.45 13.19 14.27 

投资收益 -24 6 7 8  偿债能力     

营业利润 801 547 601 739  流动比率 1.72 1.27 1.39 1.54 

营业外收支 -6 -1 -1 -1  速动比率 1.30 0.74 0.81 0.91 

利润总额 796 546 600 738  现金比率 0.98 0.45 0.50 0.59 

所得税 162 98 108 133  资产负债率（%） 55.32 56.45 54.82 52.85 

净利润 634 447 492 605  经营效率     

归属于母公司净利润 634 447 492 605  应收账款周转天数 20.10 20.70 22.59 22.99 

EBITDA 606 776 1,022 1,158  存货周转天数 69.00 66.39 81.19 82.28 

      总资产周转率 0.61 0.77 0.86 0.95 

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,652 1,004 1,231 1,567  每股收益 2.01 1.42 1.56 1.92 

应收账款及票据 254 385 476 566  每股净资产 9.65 10.57 11.85 13.46 

预付款项 43 65 80 96  每股经营现金流 2.60 1.49 2.81 3.18 

存货 460 952 1,171 1,398  每股股利 0.40 0.28 0.31 0.38 

其他流动资产 497 443 449 454  估值分析     

流动资产合计 2,906 2,849 3,407 4,080  PE 8 12 10 9 

长期股权投资 65 65 65 65  PB 1.7 1.6 1.4 1.2 

固定资产 1,920 2,740 2,780 2,820  EV/EBITDA 12.14 9.49 7.20 6.35 

无形资产 275 275 275 275  股息收益率（%） 2.44 1.71 1.88 2.31 

非流动资产合计 3,892 4,785 4,847 4,906       

资产合计 6,798 7,635 8,254 8,987       

短期借款 580 480 380 280  现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 629 1,010 1,242 1,483  净利润 634 447 492 605 

其他流动负债 478 757 821 885  折旧和摊销 258 289 316 319 

流动负债合计 1,686 2,248 2,443 2,647  营运资金变动 280 -200 -41 -40 

长期借款 783 783 783 783  经营活动现金流 820 468 886 1,000 

其他长期负债 1,292 1,279 1,299 1,319  资本开支 -541 -793 -201 -202 

非流动负债合计 2,075 2,062 2,082 2,102  投资 72 0 0 0 

负债合计 3,761 4,310 4,525 4,749  投资活动现金流 -448 -846 -194 -194 

股本 312 315 315 315  股权募资 16 0 0 0 

少数股东权益 0 0 1 2  债务募资 -108 164 -100 -100 

股东权益合计 3,037 3,325 3,729 4,237  筹资活动现金流 -59 -271 -464 -470 

负债和股东权益合计 6,798 7,635 8,254 8,987  现金净流量 318 -649 227 336 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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