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Table_Summary  

核心观点： 

 经营重回增长轨道，业绩反转超预期 

聚美优品发布 1Q15 财报，美妆业务第三方平台转自营调整完成，各项经营指标重回增长轨道，财务数据远超

预期，业绩反转趋势确立。单季度总净交易额（net GMV）3.27 亿美元，同比增长 20.3%（4Q14 同比下降 2.9%）、

季度活跃用户和订单总量分别达到 560 万和 1350 万，同比增长 14.3%和 18.4%（4Q14 分别同比下降 2.1%和 5.9%）。

营业收入为 2.51 亿美元，同比增长 61.8%（公司 4Q14 财报中指引为 45%-50%）、Non-GAAP 净利润 1720 万美元，

同比增长 44.5%（4Q14 同比下降 25.5%），净利润率为 5.3%（4Q14 为 5.0%）。公司同时发布业绩指引，预计 2Q15

营收同比增长 75%-80%。 

 用户&品类高度重合，率先布局突围跨境电商风口 

以税收优惠+自贸区试点为核心，政府自上而下的政策支持催生跨境电商成为下一个电商风口，据艾瑞咨询预

测，2015 年跨境 B2C 电商交易规模将同比增长 57.4%至 4784 亿元。我们在聚美 4Q14 财报点评中就已强调，目前

跨境 B2C 市场主要以美妆、母婴、服饰等女性消费品类为主，与聚美既有客群高度契合；凭借多年积累的海外品

牌渠道和用户消费大数据，聚美有能力采用自营买断的保税模式（速度快，但需承当存货风险），打造出“极速、

好货、价优”的核心竞争力。同时，公司经营思路从重利润回归重规模，加大投入增强购物体验（1Q15 仓储物流

和信息技术费用率分别同比上升 1.5pp 和 0.3pp），并逐步开拓跨境购物品类（今年 4 月起开拓母婴品类），我们坚

定看好公司跨境电商发展前景。 

 高标准管控品质，树立美妆电商行业服务标准 

自我们 3 月 37 日季报点评坚定翻多以来，聚美股价已经翻倍。我们认为互联网发展到今天，已经不仅仅是单

纯的商品销售渠道，而更多赋予了营销广告价值。依托千万级别的用户基数，聚美将充分发挥互联网渠道传播范

围广、信息搜集快、试错成本低的特点，成为美妆新品牌孵化或品牌推广新品的最佳平台。而重金发力海外购业

务，不仅是公司经营层面重回高增长的风口，更重要的是我们看到了公司战略层面回归规模优先的正确道路。我

们依然看好公司发展前景，考虑到未来跨境电商行业竞争加剧，暂维持 15-16 年 GMV 预测为 14.6 亿和 19.6 亿美

元，Non-GAAP 净利润为 0.58 和 0.94 亿美元，目标市值 60 亿美元，建议投资者积极关注。 

 风险提示： 

跨境&美妆网购竞争加剧，消费升级或致主力用户流失，商品品质安全问题。 

  

Table_Report  相关研究： 

商业贸易行业:基本面挑战犹存，转型概念全面发酵 2015-05-06 

商业贸易行业:港股零售：找寻优质“转债股” 2015-04-28 

商业贸易行业:第三方支付：源于交易、贵于数据、成于服务 2015-04-08 
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图 1： 聚美优品季度 GMV 及增速 图 2：聚美优品季度营业收入及增速 

  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

图 3： 聚美优品季度毛利率 图 4：聚美优品季度费用率 

  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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综合毛利率 自营毛利率 
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费用率 

表 1：聚美优品季度典型订单 

项目（元） 2Q2013 3Q2013 4Q2013 1Q2014 2Q2014 3Q2014 4Q2014 1Q2015 

客单价 139.5  141.3  148.7  149.0  164.7  162.8  153.4  151.4  

毛利/单位订单 35.8  36.6  36.6  37.5  40.7  35.7  32.9  36.5  

费用/单位订单 20.3  22.7  43.5  28.1  28.7  25.5  30.3  30.0  

仓储物流/单位订单 10.0  10.2  10.8  10.9  11.1  9.9  9.7  13.4  

市场推广/单位订单 7.1  8.4  10.1  12.9  12.5  9.5  13.0  11.0  

信息技术/单位订单 1.8  1.9  2.0  2.3  2.7  3.6  4.6  3.1  

行政管理/单位订单 1.5  2.1  20.6  2.0  2.5  2.5  3.0  2.5  

盈利/单位订单 15.5  13.9  (7.0) 9.4  12.0  10.2  2.6  6.5  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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图 5： 聚美优品季度营运费用率明细 图 6：聚美优品季度净利率 

  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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