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证券研究报告·美股公司简评 互联网电商 

2026Q1 财报点评：收入及利润均超预

期，1P to C 战略成效显著  

 

核心观点 

2026 年 Q1，万物新生实现总净收入 61.6 亿元（yoy+32.4%），

超出此前指引上限。Non-GAAP 经营利润同比增长 70.2%至 1.9

亿元，OPM 提升至 3.1%，GAAP 净利润 1.351 亿元，同比增长

215.7%，Non-GAAP 净利润为 1.401 亿元，同比增长 79.6%。公

司在收入加速增长的同时实现利润率显著扩张，盈利能力持续增

强。股东回报持续加码，Q1 回购约 270 万美元，累计回购 1060

万美元，剩余额度 3940 万美元，并延长回购计划 12 个月至 2027

年 6 月。此外，公司深化以旧换新场景与京东的战略协同，京东

渠道中以旧换新订单占比已提升至约 70%，为中长期发展奠定坚

实基础。 

简评 

本次业绩亮点：1）盈利能力提升，Non-GAAP 经营利润同比增

长 70.2%至 1.9 亿元，OPM 提升至 3.1%（去年同期 2.4%，4Q25

为 2.9%）；2）核心业务快速增长，1P 产品收入同比增长 34.4%

至 57.30 亿元，交易设备数达 1080 万台（yoy+13.7%）；3）1P to 

C 占比显著提升至 45.1%，较去年同期（33.0%）提升 12.1pcts，

结构性带动 1P 业务毛利率提升至 15.9%（去年同期 15.2%）。 

业务结构持续优化，多品类回收及 Toc 零售能力增强。公司坚定

推进以 1P 为核心的战略，通过以旧换新场景锁定一手货源，面

对面交付比例提升至 80%。合规翻新产品收入同比增长 76.1%，

其中以销定修模式收入增长约 180%，严选业务单月销售突破 2

亿元。多品类回收业务整体 GMV 同比增长 81.5%，其中黄金回

收增长 83.3%、二奢回收增长 58.8%，截至 3 月末已在 966 家门

店开通多品类服务，较去年增加近 300 家。国际业务方面，合规

出口毛利率空间额外扩展 4%以上，海外业务收入快速增长。 

费用端效率持续优化。26Q1 Non-GAAP 履约费用率同比下降

0.6pct 至 8.5%，销售费用率下降 0.3pct 至 8.0%，管理费用率持平。

公司积极应用 AI 技术赋能门店稽核、回收定价、代码效率等环

节，为长期组织提效做储备。 

展望后续，公司指引 2026Q2 总收入为 62.40～63.40 亿元，同比

增长 25%-27%。 

盈利预测：预计公司 2026-2027 年营收分别为 267/327 亿元，同

比增长 27%/22%，调整后净利润分别为 6.7/8.8 亿元，同比增长

47%/40%，维持“买入”评级。  
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-0.79/-6.52 -11.62/-25.32 78.65/43.98 

12 月最高/最低价（美元）  6.34/2.45 

总股本（万股）  14,653.50 

流通股本（万股）  8,826.50 

总市值（亿美元）  11.01 

流通市值（亿美元）  6.63 

近 3 月日均成交量（万）  112.56 

主要股东   

JD Entities  34.10% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

26.03.13 

【中信建投海外研究】万物新生

(RERE):FY2025 财报点评：持续回购+

首次年度分红，中长期发展路径清晰 

25.12.08 

【中信建投海外研究】万物新生
(RERE):国内循环经济龙头，3C业务护

城河稳固，多品类回收打开成长空间 
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表 1: 公司利润表预测（百万元） 

 

数据来源：wind，中信建投证券 
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表 2: 公司资产负债表及现金流量表预测（人民币百万元） 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

 

  



 

  

3 

美股公司简评报告 

万物新生 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

风险分析 

政策层面，公司业务受益于国家推动的循环经济与消费品“以旧换新”政策，但未来若相关政策的具体细

则、补贴力度或执行范围发生不利调整，可能直接影响消费者换新意愿与公司的货源供给。行业与业务层面，

二手 3C行业格局高度分散，竞争激烈，价格战风险持续存在，可能挤压利润空间。公司虽已建立线下门店网络

优势，但重资产运营模式下的租金、人力等固定成本存在压力。同时，二手商品非标特性及价格波动对供应链

管理和品控能力提出持续挑战。多元化与出海方面，公司拓展的黄金、奢侈品等多品类回收业务以及海外市场

（AHS Device），均面临新领域供应链差异、异地市场竞争与合规运营等不确定性。此外，作为高度依赖用户信

任的行业，任何在数据隐私安全或质检标准公正性方面的问题都可能引发声誉风险。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 
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