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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 18.12 美元

总市值/流通市值 8933/7523 百万美元

52周最高价/最低价 20.59/12.14 美元

近 3 个月日均成交额 42.38 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）-2025Q2 财报点评：业绩表现稳健，预计 Q3

实现收入同比转正》 ——2025-08-18

《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

收入端：本季度公司营业收入 324 亿元，yoy-2.3%：其中产品收入 299

亿元，yoy-3.1%，分品类看,穿戴类本季度 GMV 增速基本持平，主要受

暖冬影响服饰大盘增速疲软，标品业务增速微正；其他收入 25 亿，

yoy+8%，其他收入的快速增长主要由杉杉奥莱店带动。展望 26Q1，管理

层指引收入增速为 0%到 5%区间。

运营数据：公司本季度 GMV yoy+0.6%至 666 亿。分拆看，Q4 活跃买家数

4530 万人，yoy -1%，据我们测算，本季度用户购买次数同比基本持平，

单均价同比提升低个位数。值得一提的是，2025 年公司 SuperVIP 会员

yoy+11%达到 980 万，本季度 SuperVIP 成交金额占公司线上成交金额的

52%。此外，AI 被广泛应用于公司经营，包括利用 AIGC 技术实现创意生

成与广告投放的自动化、AI 虚拟试穿功能、AI 客服等。

利润端：本季度利润率表现稳健，Non-GAAP 净利润 29 亿元，同比-4%，

净利率同比下降 0.2pct。本季度经调经营利润 yoy-5%，经调经营利润

率下降 0.2pct 至 10.0%。

股东回报：我们测算 2025 年公司向股东累计返还 9.44 亿美金，股东回

报率 11%：1）回购：2025Q4 公司回购 3.05 亿美元的 ADS（10 亿美元

的股份回购计划有效至 2027 年 2 月），在该项目下有 3.16 亿美元未

利用，2025 年共回购 6.84 亿美金；2）2025 年度现金股息每 ADS 0.62

美元，共计分红近 3亿美金。展望 2026 年，将继续保持股东回报势头，

持续回馈股东。

投资建议：维持“优于大市”评级。公司加大用户侧的投入力度，利用 AI

技术升级人货匹配、优化用户体验，商品侧也不断提升供给丰富性和稀

缺性，我们调整 2026-2027 年公司营业收入至 1087/1115 亿元人民币，

调整幅度为-1.5%/-1.2%，新增 2028 年营业收入 1133 亿元；我们调整

2026-2027 年公司经调净利润至 90/93 亿元人民币，调整幅度为

-0.7%/0.0%,新增 2028 年经调净利润 96 亿元。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。入与净利润增速转正，基本面趋势向好

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 108,421 105,920 108,727 111,485 113,332

(+/-%) -3.9% -2.3% 2.7% 2.5% 1.7%

净利润(百万元)-经调整 9033 8745 8983 9336 9637

(+/-%) -5.0% -3.2% 2.7% 3.9% 3.2%

每 ADs 收益（元）-经调整 13.33 14.34 18.22 18.94 19.55

EBIT Margin 8.3% 7.7% 6.6% 6.5% 6.8%

净资产收益率（ROE） 22.6% 21.3% 18.1% 15.9% 14.1%

市盈率（PE） 9.9 9.2 7.2 6.9 6.7

EV/EBITDA 4.0 4.5 4.3 4.3 4.0

市净率（PB） 2.23 1.96 1.30 1.10 0.95

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：

本季度公司营业收入 324 亿元，yoy -2.3%：其中产品收入299亿元，yoy-3.1%，分

品类看，穿戴类本季度GMV增速基本持平，主要受暖冬影响服饰大盘增速疲软，标品

业务增速微正；其他收入25亿，yoy+8%，其他收入的快速增长主要由杉杉奥莱店带动。

展望 26Q1，管理层指引收入增速为 0%到 5%区间。

运营数据看，公司本季度 GMV yoy+0.6%至 666 亿。分拆看，Q4 活跃买家数 4530

万人，yoy -1%，据我们测算，本季度用户购买次数同比基本持平，单均价同比提

升低个位数。值得一提的是，2025 年公司 SuperVIP 会员 yoy+11%达到 980 万，本

季度 SuperVIP 成交金额占公司线上成交金额的 52%。此外，AI 被广泛应用于公司

经营，包括利用 AIGC 技术实现创意生成与广告投放的自动化、AI 虚拟试穿功能、

AI 客服等。

本季度公司利润率表现稳健，Non-GAAP 净利润 29 亿元，同比-4%，净利率同比下

降 0.2pct。本季度经调经营利润 yoy-5%，经调经营利润率下降 0.2pct 至 10.0%。

股东回报看，我们测算 2025 年公司向股东累计返还 9.44 亿美金，股东回报率共

计 11%：1）回购：2025Q4 公司回购了 3.05 亿美元的 ADS（10 亿美元的股份回购

计划有效至 2027 年 2 月），在该项目下有 3.16 亿美元未利用，2025 年共回购

6.84 亿美金；2）2025 年度现金股息每 ADS 0.62 美元，共计分红近 3 亿美金。展

望 2026 年，将继续保持回报势头，持续回馈股东。

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

公司加大用户侧的投入力度，利用 AI 技术升级人货匹配、优化用户体验，商品侧

也不断提升供给丰富性和稀缺性，我们调整 2026-2027 年公司营业收入至

1087/1115 亿元人民币，调整幅度为-1.5%/-1.2%，新增 2028 年营业收入 1133 亿

元；我们调整 2026-2027 年公司经调净利润至 90/93 亿元人民币，调整幅度为

-0.7%/0.0%,新增 2028 年经调净利润 96 亿元。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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 26352 22990 37452 48380 58441 营业收入 108421 105920 108727 111485 113332

应收款项 3943 4521 9830 10079 10246 营业成本 82951 81429 83478 85484 86674

存货净额 5032 5153 1232 1265 1283 营业税金及附加 7653 7247 8508 8919 9067

其他流动资产 602 1133 1163 1192 1212 销售费用 6972 7363 7447 7636 7649

流动资产合计 37803 39575 55454 67849 79502 管理费用 1892 1755 2169 2214 2245

固定资产 18293 18312 15759 13174 10570 财务费用 (752) (712) (712) (712) (712)

无形资产及其他 1517 1478 1509 1579 1694 投资收益 0 0 294 294 294

投资性房地产 11967 11541 11541 11541 11541

资产减值及公允价值

变动 0 0 (546) (546) (546)

长期股权投资 5358 7937 7937 7987 8037 其他收入 450 372 2426 2461 2482

资产总计 74936 78843 92200 102130 111343 营业利润 10154 9209 10011 10153 10640

短期借款及交易性金

融负债 2400 5845 3223 3823 4297

应付款项 15191 12537 17247 16439 15391 利润总额 10154 9209 10011 10153 10640

其他流动负债 12337 12502 13693 14054 14242 所得税费用 2316 1799 1918 1945 2038

流动负债合计 29927 30883 34163 34316 33930 少数股东损益 99 167 182 184 193

经调整净利润 9033 8745 8983 9336 9637

其他长期负债 3460 3517 4689 5206 5236

长期负债合计 3460 3517 4689 5206 5236 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 33387 34400 38853 39522 39166 净利润 7740 7242 7827 8047 8423

少数股东权益 1580 3438 3620 3804 3998

股东权益 39969 41005 49727 58803 68180 折旧摊销 0 0 2426 2461 2482

负债和股东权益总计 74936 78843 92200 102130 111343 公允价值变动损失 0 0 546 546 546

财务费用 (752) (712) (712) (712) (712)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1566) (3236) 5657 (241) (1035)

每股收益-经调整 13.33 14.34 18.22 18.94 19.55 其它 1392 1670 1337 1474 1407

每股红利 1.72 2.13 2.64 2.64 2.64 经营活动现金流 7566 5676 17793 12287 11823

每股净资产 58.99 67.22 100.87 119.28 138.30 资本开支 0 (19) (450) (493) (539)

ROIC 19% 16% 16% 18% 18% 其它投资现金流 110 (3904) 0 (1155) (1387)

ROE 23% 21% 18% 16% 14% 投资活动现金流 (175) (6503) (450) (1698) (1976)

毛利率 23% 23% 23% 23% 24%

EBIT Margin 8% 8% 7% 6% 7%

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

收入增长 -4% -2% 3% 3% 2% 其它融资现金流 (5987) (2014) (2621) 599 474

经调整净利润增长率 -5% -3% 3% 4% 3% 融资活动现金流 (6453) (2535) (2882) 339 214

资产负债率 47% 48% 46% 42% 39% 现金净变动 937 (3362) 14461 10928 10062

股息率 10.5% 11.8% 11.8% 11.8% 11.8% 货币资金的期初余额 25415 26352 22990 37452 48380

P/E-经调整 9.9 9.2 7.2 6.9 6.7 货币资金的期末余额 26352 22990 37452 48380 58441

P/B 2.2 2.0 1.3 1.1 1.0 企业自由现金流 5345 3282 13393 7574 7131

EV/EBITDA 4.0 4.5 4.3 4.3 4.0 权益自由现金流 (61) 1841 11346 8748 8181

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报

告发布日后 6到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12个月内公司股价（或行业指数）

相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基

准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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