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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 14.00 - 15.00 美元

收盘价 11.56 美元

总市值/流通市值 6,270/5.370 百万美元

52周最高价/最低价 20.19/11.50 美元

近 3 个月日均成交额 61.73 百万美元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《唯品会（VIPS.N）-2024Q1 财报点评：公司持续释放利润，股

东回报率不断提升》 ——2024-05-23

《唯品会（VIPS.N）-2024Q1 前瞻：气候影响公司 Q1 收入增速，

利润增长平稳》 ——2024-03-28

《唯品会（VIPS.N）-2023Q4 财报点评：收入利润表现亮眼，公

司首次派发股息》 ——2024-03-06

《唯品会（VIPS.N）-2023Q3 财报点评：公司毛利率持续提升，

公司小幅下调全年指引》 ——2023-11-15

《唯品会（VIPS.N）-2023Q3 前瞻：收入与利润端保持稳健增长》

——2023-10-08

收入端：本季度公司营业收入269亿元，yoy -3.6%，主要受需求疲软、竞

争加剧影响：其中产品收入251亿元，yoy-4.1%，分品类看，穿戴品类低个

位数增长，标品受竞争影响负增长；其他收入18亿，yoy+5%，其他收入的

快速增长主要由杉杉奥莱店带动。展望24Q3，受需求疲软、竞争加剧影响，

管理层指引收入增速为-10%--5%区间。

运营数据：公司本季度GMV同比零增长至506亿，GMV和收入增速差环比缩

小。分拆看，Q2活跃买家数4430万人，yoy -3%，据我们测算，本季度用户

购买次数同比下降低个位数，单均价同比有所提升。值得一提的是，公司会

员SuperVIP会员yoy+11%至740万人，本季度SuperVIP成交金额占公司线

上成交金额的47%。

利润端：本季度公司利润表现稳健，Non-GAAP净利润22亿元，同比-10%，

净利率从去年同期8.6%降至8.1%，主要受汇兑损益影响，部分被经调经营

利润增长抵消。本季度经调经营利润 yoy+12%，经调经营利润率 9.5%，经

调OPM主要提升原因是公司毛利率持续提升。

股东回报：管理层宣布Q2回购2.1亿美元股票，现有回购计划中还剩3.3

亿美金，有效期至2025年 3月31日，公司管理层已批准新的10亿美金回

购额度，计划在已有回购额度用完后2年内有效。公司维持将不少于2024

年全年non-gaap净利润的75%用于股票回购和股息分配的计划（据国信互联

网测算2024年股东回报约68亿人民币，股东回报率预计约15%）。

投资建议：维持“优于大市”评级。公司持续下调2024年指引，主要受消

费疲软及竞争加剧影响，预计Q3收入增速-10%到-5%区间，全年收入低个位

数下降。我们下调2024-2026年公司营业收入至1090/1126/1195亿元人民

币，调整幅度为-7.6%/-10.1%/-10.1%；公司毛利率持续提升，对市场费用

管控严格，部分抵消收入降速带来的影响，我们下调2024-2026年公司经调

净利润至90/97/103亿元人民币，调整幅度为-6.9%/-8.4%/-4.9%。

目前公司股价对应2024年PE为5倍，2024-2026年收入/经调净利复合增速

5%/7%，公司不断提升股东回报，预计2024年股东回报率15%，我们给予公

司对应2024年6-6.5xPE，下调目标价至14-15美元，下调幅度为37%/38%，

上涨空间为20%-30%，维持优于大市评级。

风险提示：政策风险，公司组织架构调整带来的经营不确定性，宏观经济系

统性风险等。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 103,152 112,856 108,959 112,614 119,537

(+/-%) -11.9% 9.4% -3.5% 3.4% 6.1%

净利润(百万元)-经调整 6837 9544 8971 9686 10317

(+/-%) 13.7% 39.6% -6.0% 8.0% 6.5%

每 ADs 收益（元）-经调整 10.09 15.65 16.54 17.86 19.02

EBIT Margin 4.9% 8.3% 7.9% 7.5% 7.5%

净资产收益率（ROE） 20.9% 25.8% 19.5% 17.4% 15.6%

市盈率（PE） 8.2 5.3 5.0 4.6 4.3

EV/EBITDA 5.5 3.8 3.4 3.4 3.3

市净率（PB） 1.71 1.36 0.97 0.80 0.68

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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整体表现：受消费疲软和竞争加剧影响，收入

增长持续承压

本季度公司营业收入 269 亿元，yoy -3.6%，主要受需求疲软、竞争加剧影响：其

中产品收入251亿元，yoy-4.1%，分品类看，穿戴品类低个位数增长，标品受竞争影

响负增长；其他收入18亿，yoy+5%，其他收入的快速增长主要由杉杉奥莱店带动。展

望 24Q3，受需求疲软、竞争加剧影响，管理层指引收入增速为-10%到-5%区间。

运营数据看，公司本季度 GMV 同比零增长至 506 亿，GMV 和收入增速差环比缩小。

分拆看，Q2 活跃买家数 4430 万人，yoy -3%，据我们测算，本季度用户购买次数

同比下降低个位数，单均价同比有所提升。值得一提的是，公司会员 SuperVIP

会员 yoy+11%至 740 万人，本季度 SuperVIP 成交金额占公司线上成交金额的 47%。

本季度公司利润表现稳健，Non-GAAP 净利润 22 亿元，同比-10%，净利率从去年

同期 8.6%降至 8.1%，主要受汇兑损益影响，部分被经调经营利润增长抵消。本季

度经调经营利润 yoy+12%，经调经营利润率 9.5%，经调 OPM 主要提升原因是公司

毛利率持续提升。

股东回报看，管理层宣布 Q2 回购 2.1 亿美元股票，现有回购计划中还剩 3.3 亿美

金，有效期至 2025 年 3 月 31 日，公司管理层已批准新的 10 亿美金回购额度，计

划在已有回购额度用完后 2 年内有效。公司维持将不少于 2024 年全年 non-gaap

净利润的 75%用于股票回购和股息分配的计划（据国信互联网测算 2024 年股东回

报约 68 亿人民币，股东回报率预计约 15%）。

图1：唯品会季度营业收入及增速（百万元，%） 图2：唯品会 Non-GAAP 净利润及净利率（百万元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：唯品会季度 GMV 及增速（百万元，%） 图4：唯品会季度活跃用户数及增速（百万元，%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：维持“优于大市”评级

公司持续下调 2024 年指引，主要受消费疲软及竞争加剧影响，预计 Q3 收入增速

-10%到-5%区间，全年收入低个位数下降。我们下调 2024-2026 年公司营业收入至

1090/1126/1195 亿元人民币，调整幅度为-7.6%/-10.1%/-10.1%；公司毛利率持续

提升，对市场费用管控严格，部分抵消收入降速带来的影响，我们下调 2024-2026

年公司经调净利润至 90/97/103 亿元人民币，调整幅度为-6.9%/-8.4%/-4.9%。

目前公司股价对应2024年PE为5倍，2024-2026年收入/经调净利复合增速5%/7%，

公司不断提升股东回报，预计 2024 年股东回报率 15%，我们给予公司对应 2024

年 6-6.5xPE，下调目标价至 14-15 美元，下调幅度为 37%/38%，上涨空间为

20%-30%，维持优于大市评级。

风险提示

政策风险，新进入者竞争加剧等市场风险，宏观经济系统性风险等。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 21939 25415 36918 48540 60329 营业收入 103152 112856 108959 112614 119537

应收款项 3519 3635 9851 10182 10807 营业成本 81536 87135 83321 86116 91411

存货净额 5516 5645 1228 1270 1349 营业税金及附加 7653 7247 8220 8495 9018

其他流动资产 1165 883 852 881 935 销售费用 7291 7389 6590 7207 7650

流动资产合计 33734 37561 50833 63252 76276 管理费用 1605 1768 2260 2322 2439

固定资产 16226 16882 14490 12068 9629 财务费用 (740) (757) (743) (1397) (1397)

无形资产及其他 1984 1642 1632 1661 1735 投资收益 0 0 80 80 80

投资性房地产 8709 11166 11166 11166 11166

资产减值及公允价值

变动 0 0 (546) (546) (546)

长期股权投资 4823 5072 5072 5122 5172 其他收入 1990 (7) 2307 2339 2359

资产总计 65476 72323 83192 93268 103978 营业利润 7797 10067 11153 11744 12310

短期借款及交易性金

融负债 2687 1426 2029 2047 1834 营业外净收支 273 0 0 0 0

应付款项 15018 17259 17192 16505 16188 利润总额 8071 10067 11153 11744 12310

其他流动负债 10821 11939 12161 12622 13411 所得税费用 1759 1866 2252 2371 2485

流动负债合计 28526 30624 31383 31175 31433 少数股东损益 13 85 94 99 104

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 经调整净利润 6837 9544 8971 9686 10317

其他长期负债 2876 3139 4185 4684 4714

长期负债合计 2876 3139 4185 4684 4714 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 31402 33763 35568 35859 36147 净利润 6299 8075 7906 8345 8781

少数股东权益 1321 1598 1692 1791 1894 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 32752 36961 45932 55619 65936 折旧摊销 874 0 2307 2339 2359

负债和股东权益总计 65476 72323 83192 93268 103978 公允价值变动损失 0 0 546 546 546

财务费用 (740) (757) (743) (1397) (1397)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 2536 1202 (567) (128) (258)

每股收益-经调整 10.09 15.65 16.54 17.86 19.02 其它 551 1554 1159 1440 1640

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 10260 10830 11350 12543 13068

每股净资产 48.34 60.59 84.69 102.55 121.57 资本开支 0 (657) (450) (493) (539)

ROIC 13% 23% 21% 21% 22% 其它投资现金流 3786 (387) 0 (397) (476)

ROE 21% 26% 20% 17% 16% 投资活动现金流 3922 (1292) (450) (939) (1065)

毛利率 21% 23% 24% 24% 24% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 5% 8% 8% 8% 8% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 6% 8% 10% 10% 10% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 -12% 9% -3% 3% 6% 其它融资现金流 (8541) (6062) 604 18 (213)

经调整净利润增长率 14% 40% -6% 8% 7% 融资活动现金流 (8541) (6062) 604 18 (213)

资产负债率 50% 49% 45% 40% 37% 现金净变动 5641 3476 11504 11621 11789

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 16297 21939 25415 36918 48540

P/E-经调整 8.2 5.3 5.0 4.6 4.3 货币资金的期末余额 21939 25415 36918 48540 60329

P/B 1.7 1.4 1.0 0.8 0.7 企业自由现金流 7373 8136 8128 8481 8760

EV/EBITDA 5.5 3.8 3.4 3.4 3.3 权益自由现金流 (589) 2691 9325 9615 9662

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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