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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 13.26 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 58.95 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）-2024Q2 财报点评：收入持续承压，公司新

批准 10 亿美金回购额度》 ——2024-08-21

《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

收入端：本季度公司营业收入 207 亿元，yoy -9.2%，主要受需求疲软、

竞争加剧影响，其中产品收入189亿元，yoy-10.2%，分品类看，穿戴品类

负增长，标品受竞争影响表现更疲软；其他收入18亿，yoy+4%，其他收入

的快速增长主要由杉杉奥莱店带动。展望 24Q4，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，并预计2025年可能延续24Q4

的消费趋势。

运营数据：运营数据看，公司本季度 GMV 同比零增长至 401 亿，GMV 和

收入增速差环比保持稳定。分拆看，Q3 活跃买家数 3960 万人，yoy -7%，

据我们测算，本季度用户购买次数同比小幅下降，单均价同比基本持平。

值得一提的是，公司会员 SuperVIP 会员 yoy+11%，本季度 SuperVIP 成

交金额占公司线上成交金额的 49%。公司表示双 11 大促投入有纪律，效

果符合预期。

利润端：本季度公司利润表现稳健，Non-GAAP 净利润 13 亿元，同比-29%，

净利率从去年同期 8.1%降至 6.3%，主要受经营杠杆效应减弱以及投资

收益和公允价值变动影响。本季度经调经营利润 yoy-18%，经调经营利

润率下降 0.9pct 至 8.2%，经调 OPM 主要下降原因是公司收入下降导致

各项费用杠杆效应减弱。

股东回报：管理层宣布Q3回购2.75亿美元股票，现有回购计划中还剩5530

万美金，公司管理层2024年8月已批准新的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。

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 Q4 收入增速-10%到-5%区间，全年收入

中个位数下降。我们下调 2024-2026 年公司营业收入至 1074/1079/1144

亿元人民币，调整幅度为-1.4%/-4.2%/-4.3%；我们下调 2024-2026 年

公 司 经 调 净 利 润 至 86/86/90 亿 元 人 民 币 ， 调 整 幅 度 为

-4.0%/-11.1%/-12.9%，主要反映未来公司将加大营销费用投放 GMV。

目前公司股价对应2024年PE为6倍，2024-2026年收入/经调净利复合增速

3%/2%，我们维持14-15美元目标价，上涨空间6%-14%，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) 103,152 112,856 107,389 107,879 114,381

(+/-%) -11.9% 9.4% -4.8% 0.5% 6.0%

净利润(百万元)-经调整 6837 9544 8611 8608 8990

(+/-%) 13.7% 39.6% -9.8% -0.0% 4.4%

每 ADs 收益（元）-经调整 10.09 15.65 16.14 16.14 16.85

EBIT Margin 4.9% 8.3% 7.8% 7.6% 7.6%

净资产收益率（ROE） 20.9% 25.8% 18.9% 15.9% 14.2%

市盈率（PE） 9.5 6.1 5.9 5.9 5.7

EV/EBITDA 5.6 3.8 3.4 3.4 3.3

市净率（PB） 1.99 1.58 1.12 0.95 0.81

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

利润持续承压

本季度公司营业收入 207 亿元，yoy -9.2%，主要受需求疲软、竞争加剧影响：其

中产品收入189亿元，yoy-10.2%，分品类看，穿戴品类负增长，标品受竞争影响表现

更疲软；其他收入18亿，yoy+4%，其他收入的快速增长主要由杉杉奥莱店带动。展望

24Q4，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，并预

计 2025 年可能延续 24Q4 的消费趋势。

运营数据看，公司本季度 GMV 同比零增长至 401 亿，GMV 和收入增速差环比保持

稳定。分拆看，Q3 活跃买家数 3960 万人，yoy -7%，据我们测算，本季度用户购

买次数同比小幅下降，单均价同比基本持平。值得一提的是，公司会员 SuperVIP

会员 yoy+11%，本季度 SuperVIP 成交金额占公司线上成交金额的 49%。

本季度公司利润表现稳健，Non-GAAP 净利润 13 亿元，同比-29%，净利率从去年

同期 8.1%降至 6.3%，主要受经营杠杆效应减弱以及投资收益和公允价值变动影

响。本季度经调经营利润 yoy-18%，经调经营利润率下降 0.9pct 至 8.2%，经调

OPM 主要下降原因是公司收入下降导致各项费用杠杆效应减弱。

股东回报看，管理层宣布 Q3 回购 2.75 亿美元股票，现有回购计划中还剩 5530

万美金，公司管理层 2024 年 8 月已批准新的 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。

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 Q4 收入增速

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

1074/1079/1144 亿元人民币，调整幅度为-1.4%/-4.2%/-4.3%；我们下调

2024-2026 年 公 司 经 调 净 利 润 至 86/86/90 亿 元 人 民 币 ， 调 整 幅 度 为

-4.0%/-11.1%/-12.9%，主要反映未来公司将加大营销费用投放 GMV。

目前公司股价对应2024年PE为6倍，2024-2026年收入/经调净利复合增速3%/2%，

我们维持 14-15 美元目标价，上涨空间为 6%-14%，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 36294 46318 56767 营业收入 103152 112856 107389 107879 114381

应收款项 3519 3635 9709 9753 10341 营业成本 81536 87135 81917 82183 87136

存货净额 5516 5645 1209 1213 1287 营业税金及附加 7653 7247 8230 8268 8766

其他流动资产 1165 883 840 844 895 销售费用 7291 7389 6585 6904 7320

流动资产合计 33734 37561 50035 60508 72145 管理费用 1605 1768 2295 2303 2417

固定资产 16226 16882 14490 12068 9629 财务费用 (740) (757) (736) (736) (736)

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 82395 90524 99847 营业利润 7797 10067 10939 10830 11370

短期借款及交易性金

融负债 2687 1426 2029 2047 1834

应付款项 15018 17259 16925 15764 15445 利润总额 8071 10067 10939 10830 11370

其他流动负债 10821 11939 11992 12067 12806 所得税费用 1759 1866 2394 2370 2488

流动负债合计 28526 30624 30947 29878 30085 少数股东损益 13 85 92 91 96

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 经调整净利润 6837 9544 8611 8608 8990

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 35132 34562 34798 净利润 6299 8075 7599 7454 7860

少数股东权益 1321 1598 1690 1781 1877

股东权益 32752 36961 45573 54181 63171 折旧摊销 874 0 2307 2339 2359

负债和股东权益总计 65476 72323 82395 90524 99847 公允价值变动损失 0 0 546 546 546

财务费用 (740) (757) (736) (736) (736)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 2536 1202 (830) (639) (263)

每股收益-经调整 10.09 15.65 16.14 16.14 16.85 其它 551 1554 1105 1245 1226

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 10260 10830 10726 10945 11727

每股净资产 48.34 60.59 85.43 101.57 118.42 资本开支 0 (657) (450) (493) (539)

ROIC 13% 23% 20% 20% 21% 其它投资现金流 3786 (387) 0 (397) (476)

ROE 21% 26% 19% 16% 14% 投资活动现金流 3922 (1292) (450) (939) (1065)

毛利率 21% 23% 24% 24% 24%

EBIT Margin 5% 8% 8% 8% 8%

EBITDA Margin 6% 8% 10% 10% 10%

收入增长 -12% 9% -5% 0% 6% 其它融资现金流 (8541) (6062) 604 18 (213)

经调整净利润增长率 14% 40% -10% -0% 4% 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 10879 10024 10449

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 36294 46318

P/E-经调整 9.5 6.1 5.9 5.9 5.7 货币资金的期末余额 21939 25415 36294 46318 56767

P/B 2.0 1.6 1.1 0.9 0.8 企业自由现金流 7373 8136 7559 7629 8384

EV/EBITDA 5.6 3.8 3.4 3.4 3.3 权益自由现金流 (589) 2691 8738 8222 8746

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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