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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 14.44 美元

总市值/流通市值 7437/6313 百万美元

52周最高价/最低价 17.94/11.50 美元

近 3 个月日均成交额 61.14 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）-2024Q4 财报点评：消费情绪逐步好转，公

司持续加大股东回报力度》 ——2025-02-23

《唯品会（VIPS.N）-2024Q3 财报点评：受消费疲软和竞争加剧

影响，收入利润持续承压》 ——2024-11-22

《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

收入端：本季度公司营业收入 263 亿元，yoy -5.0%，主要受需求疲软、

竞争加剧等因素影响。其中产品收入243亿元，yoy-6.0%，其中服装品类

本季度实现正增长；其他收入20亿，yoy+10%，其他收入的快速增长主要由

杉杉奥莱店带动（目前已达20家）。尽管短期承压，行业竞争依然激烈，

但公司已看到逐月改善的趋势，预计Q2收入同比增长仍将处于-5%-0的区

间，Q3开始将重新回到增长轨道。

运营数据：公司本季度 GMV 同比零增长至 524 亿，增速仍高于收入反映

出退货率的提升，但趋势上看退货率已逐步趋近稳定。分拆看，本季度

活跃买家数 4130 万人，yoy -4%，订单量为 1.67 亿，同比-6%。值得一

提的是，公司 SVIP yoy+18%，本季度成交金额占公司线上成交金额的

51%，公司积极通过多种举措推动 SVIP 增长，尤其是在供给侧，提供更

多独家产品以吸引用户。

利润端：本季度 Non-GAAP 净利润 23 亿元，同比-11%，净利率为 8.8，

同比下降 0.5pct，主要是销售和管理费用率的同比提升，一方面是由于

部分费用相对刚性，收入下滑造成费用率提升，另一方面费用率变动整

体依然在可控范围内，公司营销支出方面在市场和用增策略上更加一体

化，投放渠道也更加多元化。此外，本季度公司回购 1690 万美元 ADs，

公司完全用完此前 10 亿美元回购额度（截至 2025 年 3 月），在新的 10

亿美元的回购计划（截至 2027 年 2 月有效）下回购了 430 万美元。

投资建议：公司专注于打造线上奥莱，深耕自身核心优势，我们小幅调整

2025-2027 年公司收入预测至 1088/1116/1144 亿元，调整幅度为

-2%/-3%/-3%,主要考虑到行业竞争依旧激烈，调整经调 2025-2027 年经

调利润预测至 91/94/98 亿元，调整幅度为-3%/-2%/-4%,主要受到收入

下调影响。公司当前股价对应 2025 年 PE 为 6x，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。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 112,856 108,421 108,803 111,570 114,447

(+/-%) 9.4% -3.9% 0.4% 2.5% 2.6%

净利润(百万元)-经调整 9510 9033 9075 9415 9845

(+/-%) 39.1% -5.0% 0.5% 3.7% 4.6%

每 ADs 收益（元）-经调整 14.04 14.81 17.62 18.28 19.12

EBIT Margin 7.9% 8.6% 6.9% 7.5% 7.7%

净资产收益率（ROE） 25.7% 22.6% 18.6% 16.3% 14.6%

市盈率（PE） 7.5 7.1 5.9 5.7 5.5

EV/EBITDA 4.0 3.8 3.9 3.6 3.4

市净率（PB） 1.92 1.60 1.11 0.93 0.80

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：业绩符合预期，下半年有望重回增

长轨道

收入端：本季度公司营业收入 263 亿元，yoy -5.0%，主要受需求疲软、竞争加剧

等因素影响。其中产品收入243亿元，yoy-6.0%，其中服装品类本季度实现正增长；

其他收入20亿，yoy+10%，其他收入的快速增长主要由杉杉奥莱店带动（目前已达20

家）。尽管短期承压，行业竞争依然激烈，但公司已看到逐月改善的趋势，预计Q2收

入同比增长仍将处于-5%-0的区间，Q3开始将重新回到增长轨道。

运营数据：公司本季度 GMV 同比零增长至 524 亿，环比来看 GMV 和收入增速差距

有所扩大，主要是退货率提升，但从趋势上看退货率已逐步稳定。分拆看，本季

度活跃买家数 4130 万人，yoy -4%，订单量为 1.67 亿，同比-6%。值得一提的是，

公司 SVIP yoy+18%，本季度成交金额占公司线上成交金额的 51%，公司积极通过

多种举措推动 SVIP 增长，尤其是在供给侧，提供更多独家产品以吸引用户。

利润端：本季度 Non-GAAP 净利润 23 亿元，同比-11%，净利率为 8.8，同比下降

0.5pct，主要是销售和管理费用率的同比提升，一方面是由于部分费用相对刚性，

收入下滑造成费用率提升，另一方面费用率变动整体依然在可控范围内，公司营

销支出方面在市场和用增策略上更加一体化，投放渠道也更加多元化。此外，本

季度公司回购 1690 万美元 ADs，公司完全用完此前 10 亿美元回购额度（截至 2025

年 3 月），在新的 10 亿美元的回购计划（截至 2027 年 2 月有效）下回购了 430

万美元。

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

公司专注于打造线上奥莱，深耕自身核心优势，我们小幅调整 2025-2027 年公司收

入预测至 1088/1116/1144 亿元，调整幅度为-2%/-3%/-3%,主要考虑到行业竞争依

旧激烈，调整经调 2025-2027 年经调利润预测至 91/94/98 亿元，调整幅度为

-3%/-2%/-4%,主要由收入下调带来影响。公司当前股价对应 2025 年 PE 为 6x，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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 25415 26352 39587 50416 61453 营业收入 112856 108421 108803 111570 114447

应收款项 3635 3943 9837 10087 10347 营业成本 87135 82951 83391 85289 87259

存货净额 5645 5032 1228 1254 1283 营业税金及附加 7653 7247 8339 8328 8542

其他流动资产 883 602 604 620 636 销售费用 7389 6972 7322 7285 7473

流动资产合计 37561 37803 53129 64624 76416 管理费用 1768 1892 2266 2314 2364

固定资产 16882 18293 15742 13159 10557 财务费用 (757) (752) (759) (759) (759)

无形资产及其他 1642 1517 1538 1598 1703 投资收益 0 0 167 167 167

投资性房地产 11166 11967 11967 11967 11967

资产减值及公允价值

变动 0 0 (546) (546) (546)

长期股权投资 5072 5358 5358 5408 5458 其他收入 398 45 2434 2469 2490

资产总计 72323 74936 87733 96756 106101 营业利润 10067 10154 10300 11205 11680

短期借款及交易性金

融负债 1426 2400 2171 1999 2190 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 17259 15191 17198 16299 15401 利润总额 10067 10154 10300 11205 11680

其他流动负债 11939 12337 13286 13537 13859 所得税费用 1866 2316 2188 2380 2481

流动负债合计 30624 29927 32655 31835 31450 少数股东损益 85 99 100 109 114

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 经调整净利润 9510 9033 9075 9415 9845

其他长期负债 3139 3460 4613 5192 5222

长期负债合计 3139 3460 4613 5192 5222 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 33763 33387 37268 37027 36672 净利润 8162 7740 7316 8064 8421

少数股东权益 1598 1580 1681 1790 1904 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 36961 39969 48784 57939 67524 折旧摊销 0 0 2434 2469 2490

负债和股东权益总计 72323 74936 87733 96756 106101 公允价值变动损失 0 0 546 546 546

财务费用 (757) (752) (759) (759) (759)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1202 (1566) 2018 (360) (851)

每股收益-经调整 14.04 14.81 17.62 18.28 19.12 其它 1432 1392 1860 1461 1538

每股红利 1.72 2.13 2.53 2.53 2.53 经营活动现金流 10797 7566 14173 12179 12144

每股净资产 54.55 65.52 94.73 112.50 131.11 资本开支 0 (1411) (450) (493) (539)

ROIC 22% 20% 17% 20% 20% 其它投资现金流 (387) 110 0 (375) (449)

ROE 26% 23% 19% 16% 15% 投资活动现金流 (636) (1586) (450) (917) (1039)

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

EBIT Margin 8% 9% 7% 7% 8% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 8% 9% 9% 10% 10% 支付股利、利息 (233) (260) (260) (260) (260)

收入增长 9% -4% 0% 3% 3% 其它融资现金流 (6218) (4522) (229) (172) 191

经调整净利润增长率 39% -5% 0% 4% 5% 融资活动现金流 (6685) (5043) (489) (432) (69)

资产负债率 49% 47% 44% 40% 36% 现金净变动 3476 937 13234 10830 11036

股息率 13.2% 14.8% 14.8% 14.8% 14.8% 货币资金的期初余额 21939 25415 26352 39587 50416

P/E-经调整 7.5 7.1 5.9 5.7 5.5 货币资金的期末余额 25415 26352 39587 50416 61453

P/B 1.9 1.6 1.1 0.9 0.8 企业自由现金流 8462 4248 9897 8197 8038

EV/EBITDA 4.0 3.8 3.9 3.6 3.4 权益自由现金流 2861 306 10267 8622 8827

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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