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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 16.96 美元

总市值/流通市值 8.4/7.0 亿美元

52周最高价/最低价 17.47/12.02 美元

近 3 个月日均成交额 4493 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）-2025Q1 财报点评：业绩符合预期，下半年

有望重回增长轨道》 ——2025-05-22

《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

收入端：本季度公司营业收入 258 亿元，yoy -4.0%，其中产品收入 238

亿元，yoy-5%，其他收入 20 亿，yoy+12%，杉杉奥特莱斯发展势头良好，

目前拥有 20 家门店，同店销售多个季度保持双位数增长，公司将继续

寻找合适的城市拓展奥特莱斯业务。通过组织架构、货品端、运营端、

营销端等方面的持续调整，公司预计 2025Q3 收入在 207-217 亿元，同

比增长 0%-5%，重新回到增长轨道。

运营数据：本季度公司 GMV 514 亿元，同比+2%，实现 GMV 同比转正，GMV

与收入的差距保持稳定，主要反映结构性因素下退货率每年逐步小幅的

增长趋势；订单量 1.93 亿单，yoy-2%；季度活跃买家数 4350 万人，

yoy-2%，SVIP 同比增长 15%，贡献了 52%的线上消费，本季度公司继续

升级 SVIP 权限，为用户提供差异化的体验。公司今年将用户作为重要

目标，预计 Q3 将实现重新增长。

利润端：本季度公司 Non-GAAP 经营利润 24 亿元（经营利润率 9.3%），

Non-GAAP 净利润 21 亿元，净利率 8.0%，同比下降 0.1pct。履约费用率

/销售费用率/管理费用率/研发费用率分别为 8.2%/2.8%/1.7%/5.0%，除

管理费用率由于本季度杉杉带来 SBC 增加提升较为明显外，整体费用率

水平均同比保持稳健。此外，公司继续坚持股东回报，25Q2 回购 3.5 亿

美元 ADs，本轮回购计划剩余 6.46 亿美元。

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 1072/1099/1123，同比-1%/+3%/+2%，调

整幅度为-1%/-2%/-2%，主要考虑到行业竞争依旧激烈，以及 Q2 公司收

入增长相对贴近此前指引下沿，调整经调 2025-2027 年经调利润预测至

90/92/95 亿元，同比-1%/+2%/+4%，调整幅度为-1%/-2%/-3%,主要受到

收入下调影响。公司当前股价对应 2025 年 PE 为 7x，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) 112,856 108,421 107,191 109,928 112,271

(+/-%) 9.4% -3.9% -1.1% 2.6% 2.1%

净利润(百万元)-经调整 9510 9033 8989 9176 9511

(+/-%) 39.1% -5.0% -0.5% 2.1% 3.6%

每 ADs 收益（元）-经调整 14.04 14.81 18.23 18.61 19.29

EBIT Margin 7.9% 8.6% 6.5% 6.9% 7.2%

净资产收益率（ROE） 25.7% 22.6% 18.5% 15.9% 14.2%

市盈率（PE） 8.8 8.3 6.7 6.6 6.4

EV/EBITDA 4.0 3.8 4.1 3.8 3.6

市净率（PB） 2.26 1.88 1.25 1.05 0.91

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：业绩表现稳健，预计 Q3 实现收入

同比转正

收入端：本季度公司营业收入258亿元，yoy -4.0%，其中产品收入238亿元，yoy-5%，

其他收入 20 亿，yoy+12%，杉杉奥特莱斯发展势头良好，目前拥有 20 家门店，同

店销售多个季度保持双位数增长，公司将继续寻找合适的城市拓展奥特莱斯业务。

通过组织架构、货品端、运营端、营销端等方面的持续调整，公司预计 2025Q3

收入在 207-217 亿元，同比增长 0%-5%，重新回到增长轨道。

运营数据：本季度公司 GMV 514 亿元，同比+2%，实现 GMV 同比转正，GMV 与收入

的差距保持稳定，主要反映结构性因素下退货率每年逐步小幅的增长趋势；订单

量 1.93 亿单，yoy-2%；季度活跃买家数 4350 万人，yoy-2%，SVIP 同比增长 15%，

贡献了 52%的线上消费，本季度公司继续升级 SVIP 权限，为用户提供差异化的体

验。公司今年将用户作为重要目标，预计 Q3 将实现重新增长。

利润端：本季度公司 Non-GAAP 经营利润 24 亿元（经营利润率 9.3%），Non-GAAP

净利润 21 亿元，净利率 8.0%，同比下降 0.1pct。履约费用率/销售费用率/管理

费用率/研发费用率分别为 8.2%/2.8%/1.7%/5.0%，除管理费用率由于本季度杉杉

带来 SBC 增加提升较为明显外，整体费用率水平均同比保持稳健。此外，公司继

续坚持股东回报，25Q2 回购 3.5 亿美元 ADs，本轮回购计划剩余 6.46 亿美元。

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 1072/1099/1123，同比-1%/+3%/+2%，调整幅度为-1%/-2%/-2%，主要考

虑到行业竞争依旧激烈，以及 Q2 公司收入增长相对贴近此前指引下沿，调整经调

2025-2027 年经调利润预测至 90/92/95 亿元，同比-1%/+2%/+4%，调整幅度为

-1%/-2%/-3%,主要受到收入下调影响。公司当前股价对应 2025 年 PE 为 7x，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 39256 49905 60537 营业收入 112856 108421 107191 109928 112271

应收款项 3635 3943 9691 9939 10151 营业成本 87135 82951 82188 84067 85634

存货净额 5645 5032 1210 1236 1260 营业税金及附加 7653 7247 8184 8283 8460

其他流动资产 883 602 596 611 624 销售费用 7389 6972 7599 7683 7847

流动资产合计 37561 37803 52626 63938 75269 管理费用 1768 1892 2214 2261 2301

固定资产 16882 18293 15742 13159 10557 财务费用 (757) (752) (754) (754) (754)

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 87230 96070 104953 营业利润 10067 10154 9814 10478 10894

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 16938 16074 15120 利润总额 10067 10154 9814 10478 10894

其他流动负债 11939 12337 13134 13413 13672 所得税费用 1866 2316 2095 2236 2325

流动负债合计 30624 29927 32243 31485 30982 少数股东损益 85 99 96 102 106

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 经调整净利润 9510 9033 8989 9176 9511

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 36856 36678 36204 净利润 8162 7740 7244 7788 8098

少数股东权益 1598 1580 1676 1778 1884 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 36961 39969 48698 57614 66865 折旧摊销 0 0 2434 2469 2490

负债和股东权益总计 72323 74936 87230 96070 104953 公允价值变动损失 0 0 546 546 546

财务费用 (757) (752) (754) (754) (754)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1202 (1566) 1779 (296) (913)

每股收益-经调整 14.04 14.81 18.23 18.61 19.29 其它 1432 1392 1841 1491 1519

每股红利 1.72 2.13 2.64 2.64 2.64 经营活动现金流 10797 7566 13843 11998 11741

每股净资产 54.55 65.52 98.78 116.86 135.63 资本开支 0 (1411) (450) (493) (539)

ROIC 22% 20% 16% 18% 19% 其它投资现金流 (387) 110 0 (375) (449)

ROE 26% 23% 18% 16% 14% 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% 7% 负债净变化 0 0 0 0 0

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

收入增长 9% -4% -1% 3% 2% 其它融资现金流 (6218) (4522) (229) (172) 191

经调整净利润增长率 39% -5% -0% 2% 4% 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 12904 10648 10633

股息率 11.3% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6% 货币资金的期初余额 21939 25415 26352 39256 49905

P/E-经调整 8.8 8.3 6.7 6.6 6.4 货币资金的期末余额 25415 26352 39256 49905 60537

P/B 2.3 1.9 1.2 1.1 0.9 企业自由现金流 8462 4248 9273 7686 7354

EV/EBITDA 4.0 3.8 4.1 3.8 3.6 权益自由现金流 2861 306 9637 8107 8138

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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