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Table_Summary  

核心观点： 

 增长再提速，重回快车道，Q2 财报表现惊艳 

聚美优品发布 2Q2015 财报，GMV、营收、活跃用户、订单量等核心指标增长全面提速，表现惊艳。1）单季

度 net GMV 达 到 3.76 亿美元，同比增长 30%（Q1 为 21.3%）；净营收 3.08 亿美元，同比增长 99.6%（Q1 为 61.8%，

公司指引为 75%-80%）；2）单季度活跃用户 640 万，同比增长 28%（Q1 为 14.3%）；订单总量达到 1740 万单，同

比增长 58.2%（Q1 为 18.4%）；3）Non-GAAP 净利润 2008 万美元，同比增长 12.5%，净利润率 5.3%（与 Q1 持平）。

公司同时预计 Q3 净营收同比增长 82%-85%。 

 从美妆到女性时尚消费，从千亿市场到万亿空间 

聚美自去年四季度开始启动转型，将美妆平台业务全部转向自营，并重金抢占海淘风口，由美妆垂直电商转

型为以美妆为核心，加速开拓母婴、保健品、轻奢等女性时尚品类，市场空间有原来 2000 亿的美妆扩展为万亿级

的女性消费。我们认为聚美坐拥买手团队+极强的新品孵化能力+稳定的供应链体系，是这一领域最具竞争力的玩

家之一，今年以来活跃用户加速增长、人均订单迅速提升（2Q15 达到 2.77 单，2Q14、1Q15 分别为 2.2 单和 2.41

单），表明品类的拓展显著增强聚美平台对新用户的吸引力和粘性，并深度开发存量用户的购物需求。据海关进出

口数据，截至 2015 年 6 月，聚美跨境保税进口业务单量占全国所有跨境电商试点总单量的 51.2%。而在战略联合

宝宝树后，聚美坐拥千万高粘性孕龄及年轻妈妈，核心用户将有原来的年轻未婚女性拓展至准/新妈妈，完美弥补

聚美原有引流相对不足难题，Win-Win 组合有望成就最强女性时尚电商。7 月 25 日聚美与宝宝树合作后首次联合

促销，24 小时内就完成 35 万单销售，爆发力惊人。 

 战略布局领先，成长空间打开，下半年超预期高增长有望延续 

自去年四季度涉足海外购业务以来，我们不仅看到公司经营数据重回高增长，更重要的是看到公司战略 all in

海淘风口，并重新以规模为先，这也是我们自公司 4Q14 财报之后坚定推荐的重要原因。而领投宝宝树发力母婴品

类更是体现了聚美极为精准的眼光和对行业竞争态势的把握。未来聚美面对的将是万亿级的女性市场消费市场，

并兼具了后端供应链和前端引流优势，考虑到去年下半年为聚美转型阵痛期，预计下半年聚美营收增速将再次大

幅超越公司 82%-85%的三季度指引，超预期高增长有望延续。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（我们认为与宝宝树的结合，有望带来母婴品类的快速放量，GMV

有望超预期），目标市值 60 亿美元，建议投资者重点关注。 

 风险提示：跨境&美妆网购竞争加剧，与宝宝树合作不达预期，消费升级或致主力用户流失； 

 

 

Table_Report  相关研究： 

商业贸易行业:聚美优品 2.5 亿美元领投宝宝树，Win-Win 组合成就母婴电商霸主 2015-07-23 

聚美优品 1Q2015 财报点评：:抢占跨境电商风口，业绩反转超预期 2015-05-23 
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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： 聚美优品季度活跃用户及订单 图 4：聚美优品季度人均订单 

  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

图 5： 聚美优品季度毛利率 图 6：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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图 7： 聚美优品季度营运费用率明细（Non-GAAP 口径） 图 8：聚美优品季度净利润（Non-GAAP 口径） 

  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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表 1：聚美优品季度典型订单 

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

客单价 139.0  145.3  146.0  162.0  160.0  150.0  148.8  132.2  

毛利/单位订单 36.0  35.7  36.8  40.0  35.1  32.2  35.9  32.5  

费用/单位订单 22.4  42.5  27.6  28.2  25.0  29.6  29.5  27.5  

仓储物流/单位订单 10.1  10.6  10.7  10.9  9.7  9.4  13.1  13.1  

市场推广/单位订单 8.3  9.9  12.6  12.3  9.4  12.7  10.9  10.1  

信息技术/单位订单 1.9  2.0  2.3  2.6  3.5  4.5  3.1  2.4  

行政管理/单位订单 2.1  20.1  2.0  2.4  2.4  2.9  2.4  2.0  

盈利/单位订单 13.7  (6.8) 9.2  11.8  10.1  2.6  6.4  4.9  

数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 
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零行业第三名（团队），水晶球分析师第二名（团队），金牛分析师第三名（团队），2012 年度新财富批零行业第四名，金牛分
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倪 华： 研究助理，北京大学金融学、香港中文大学经济学双硕士，2014 年进入广发证券发展研究中心，2014 年度新财富批零行业第

三名（团队）、水晶球第二名（团队）、金牛奖第三名（团队）、万德看蚂蚁第一名（团队）。 
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