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[Table_Title]
Non-GAAP经营利润增速亮眼，多品类业务交

易额高增

——万物新生（RERE）2024Q1点评报告

最近一年走势

相对标普 500表现

1M 3M 12M

万物新生 74.84% 146.36% -9.06%

标普 500 5.94% 6.55% 26.61%

市场数据 2024/05/21

当前价格（美元） 2.64

52周价格区间（美元） 1.01-3.30

总市值（百万美元） 579.44

流通市值（百万美元） 347.65

总股本（万股） 21948.50

流通股本（万股） 13168.72

日均成交额（百万美元） 4.62

近一月换手（%） 3.36

事件:

万物新生于 2024年 5月 20日公布 2024Q1 财务报告：2024Q1公司总

营收为 36.5 亿元，同比+27.1%，Non-GAAP 经营利润为 0.8 亿元，同

比+80.8%，Non-GAAP 经营利润率为 2.2%，较去年同期+0.7pct，
Non-GAAP净利润为 0.2亿元，同比-58.7%，Non-GAAP净利率为 0.6%，

较去年同期-1.2pct，毛利率为 19.3%，较去年同期-2.3pct。公司预计

2024Q2营收为 36.7-37.7亿元，同比+23.8%至 27.2%。

投资要点:

 二手产品销量增加驱动 1P收入增长，多品类回收交易额增速亮眼。

公司 2024Q1总营收为 36.5亿元，同比+27.1%。从收入拆分来看，

2024Q1公司 1P产品收入为 33.1亿元，同比+28.5%，主因公司线

上和线下渠道的二手电子产品销量增加，占比 90.7%，较去年同期

+1.0pct，随着二手优品的购买需求显著增长，2024Q1 公司自营业

务通过拍拍严选京东渠道、直播新媒体渠道、门店及爱回收的 ToC
零售收入同比增长超 80%；3P服务收入为 3.4亿元，同比+15.1%，

主因 PJT市场及多品类回收业务服务收入增长，占比 9.3%，较去年

同期-1.0pct，2024Q1公司多品类回收（二手箱包腕表、黄金首饰、

名酒等）业务回收交易额为 6亿元，为去年同期的 4倍，同时京东

来源的以旧换新回收额同比+43%，合规翻新业务收入达 2.8亿元。

 Q1毛利率较去年同期下滑，调整后经营利润增速亮眼。2024Q1公

司毛利率为 19.3%，较去年同期-2.3pct。从各项费用来看，2024Q1
公司履约费用为 3.1亿元，同比+16.3%，主因更多的回收交易导致

人员成本增加，履约费用率（Non-GAAP费用率，下同）为 8.3%，

较去年同期-0.8pct，销售及营销费用为 3.2亿元，同比+7.5%，销售

及营销费用率为 6.1%，较去年同期-1.4pct，一般及行政费用为 0.74
亿元，同比-3.4%，一般及行政费用率为 1.6%，较去年同期-0.4pct，
技术及内容费用为 0.5亿元，同比+5.9%。从利润来看，2024Q1公

司 Non-GAAP 经营利润为 0.8 亿元，同比+80.8%，Non-GAAP 经

营利润率为 2.2%，较去年同期+0.7pct，连续 7 个季度实现

Non-GAAP 经营利润为正，Non-GAAP 净利润为 0.2 亿元，同比
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-58.7%，Non-GAAP净利率为 0.6%，较去年同期-1.2pct。

 盈利预测和投资评级：公司作为国内最大的二手消费电子产品交易

和服务平台，连续 7个季度实现 Non-GAAP经营利润为正，我们看

好公司未来二手商品获取的渠道扩充以及多品类业务扩张带来的新

增长点，预计公司 2024-2026年收入为 164/204/248亿元人民币，

同比+27%/+24%/+21%；Non-GAAP净利润4.0/6.2/8.7亿元人民币，

同比+76%/+57%/+39%；2024年 5月 21日收盘价 2.64美元，对应

2024-2026年 PE估值为 11/7/5X，首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示：二手商品供给稳定性不及预期风险；终端二手商品价格

波动风险；行业竞争加剧风险；合作伙伴关系变化风险；渠道扩张

不及预期风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 12,966 16,437 20,442 24,770

增长率(%) 31 27 24 21

调整后归母净利润（百万元） 225 397 622 867

增长率(%) 343 76 57 39

调整后摊薄每股收益（美元） 0.14 0.25 0.39 0.55

ROE(%) 6.1 10.7 15.9 19.8

P/E 18.6 10.6 6.7 4.8

P/B 0.8 1.1 1.1 1.0

P/S 0.2 0.3 0.2 0.2

EV/EBITDA 13.0 12.6 5.0 2.9

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所（货币单位为人民币，采用 2024/5/21汇率：

1美元=0.1383元人民币）
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[Table_Forcast]附表：万物新生盈利预测表

证券代码： RERE 股价： 2.64美元 投资评级： 买入 日期： 2024/05/21

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 6% 11% 16% 20% EPS（美元） 0.14 0.25 0.39 0.55

毛利率 20% 20% 21% 21% BVPS 16.91 16.86 17.84 19.93

期间费率 22% 20% 20% 19% 估值

Non-GAAP 净利率 2% 2% 3% 4% P/E 18.61 10.57 6.73 4.83

成长能力 P/B 0.80 1.13 1.07 0.96

收入增长率 31% 27% 24% 21% P/S 0.23 0.25 0.20 0.17

Non-GAAP 利润增长率 343% 76% 57% 39%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 2.49 2.89 3.26 3.51 营业收入 12966 16437 20442 24770

应收账款周转率 13.98 16.24 16.19 16.00 营业成本 10339 13190 16240 19479

存货周转率 14.45 11.78 11.78 11.64 毛利 2627 3246 4202 5290

偿债能力 销售费用 2571 3000 3577 4273

资产负债率 32% 34% 36% 38% 管理费用 266 345 429 520

流动比 2.68 2.59 2.40 2.32 营业利润 -210 -98 195 497

速动比 1.71 1.65 1.50 1.45 利息收入/支出 45 47 29 26

权益性投资损益 -50 0 0 0

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 其他非经营性损益 30 49 61 74

流动资产 4527 5010 5642 6496 除税前利润 -199 -17 269 579

货币资金 1979 2058 2112 2344 所得税 -43 -4 56 122

应收账款 910 1141 1420 1720 净利润 -156 -13 212 457

预付及其他流动资产 1638 1810 2110 2433 少数股东损益 - - - -

非流动资产 966 1016 1066 1116 净利润（Non-GAAP） 225 397 622 867

固定资产 148 148 148 148

无形资产净值 271 271 271 271 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

其他非流动资产 548 598 648 698 经营活动现金流 244 185 199 364

资产总计 5493 6026 6708 7613 净利润（GAAP） -156 -13 212 457

流动负债 1691 2236 2703 3148 折旧摊销 334 250 250 250

应付账款 532 550 677 812 营运资金变动 -256 -309 -261 -279

借贷到期部分 350 400 450 500 其它 322 258 -3 -65

其他 809 1286 1577 1836 投资活动现金流 172 -151 -189 -176

非流动负债 90 90 90 90 资本支出 -85 -250 -250 -250

负债合计 1782 2326 2793 3238 投资变动 256 50 0 0

普通股 1 1 1 1 其他 1 49 61 74

库存股 378 378 378 378 筹资活动现金流 69 43 42 41

储备 4105 4094 4309 4769 银行借款 226 50 50 50

其他综合收益 -17 -17 -17 -17 股本增加 -157 0 0 0

归属母公司股东权益 3711 3700 3915 4375 支付的利息和股利 0 -7 -8 -9

少数股东权益 - - - - 现金净增加额 487 80 54 231

负债和股东权益 5493 6026 6708 7613

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所（货币单位为人民币，采用 2024/5/21汇率：1美元=0.1383元人民币）
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【分析师承诺】
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