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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 4.68 美元

总市值/流通市值 1027/616 百万美元

52周最高价/最低价 6.47/2.41 美元

近 3 个月日均成交额 6.19 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

《万物新生（RERE.N）-C2B2C 全产业链闭环，供应链壁垒持续构

筑》 ——2026-03-26

公司收入：本季度公司实现营业收入 61.6 亿元，同比+32%，由于公司主

力产品为高价格带的苹果以及华为高端机，新机需求受内存涨价负向影

响有限，且随着部分新机持续涨价，以旧换新带来的价格节省更有吸引

力。需求端看，新机价格持续上涨，二手机对消费者吸引力持续提升。

分拆看，1）产品收入 57 亿元，同比+34%，其中 B2C 业务占比持续提升，

从去年同期 33%提升至本季度的 45%，不断增厚毛利；2）服务收入 4.3

亿元，同比+10%。毛利率约为 21.8%，服务货币化率提升至 4.92%。

公司利润：公司经调整净利润 1.4 亿元，经调净利率 2%，与去年同期相

比提升 0.6pct。公司经调经营利润 1.9 亿，经调经营利润率从 2.4%升

至 3.1%。公司毛利率 22%，同比下降 0.5pct，主要为 1P 业务占比不断

提升导致；经调整履约费率/经调整销售费率/经调整研发费率/经调整

管 理 费 率 分 别 为 8.5%/8.0%/1.2%/1.3% ， 同 比

-0.7pct/-0.9pct/+0.03pct/+0.01pct，履约费率与营销费率持续下降

体现公司经营杠杆持续释放。

存货周转情况：公司存货周转天数从去年同期 16 天增长至 24 天，主要

系 B2C 业务占比持续提升、以及公司低价大量备货以应对未来二手机价

格上涨。

股东回报：本季度公司回购了总额约为 270 万美元的约 50 万份 ADS，截

至 2026 年 3 月 31 日，累计回购总额约 1060 万美元的约 230 万份 ADS，

剩余额度约 3940 万美元。此外董事会已于 2026 年 5 月 19 日授权将现

有的股份回购计划延期 12 个月（自 2026 年 6 月 30 日起生效）。

投资建议：维持“优于大市”评级。苹果、华为高端机以旧换新货源持续较

快增长，二手机需求稳定提升，我们调整 2026-2028 年公司收入至

269/334/414/亿元，调整幅度为+1.9%/+1.7%/1.6%；公司持续释放经营杠

杆，调整 2026-2027年公司经调净利分别为6.6/9.3/12.1亿元，调整幅度

为+2.2%/2.1%/3.4%。目前公司对应26年PE约为10.6x，维持“优于大市”

评级。

风险提示：宏观经济系统性风险等。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 16,328 21,048 26,908 33,366 41,410

(+/-%) 25.9% 28.9% 27.8% 24.0% 24.1%

净利润(百万元)-经调整 314 428 664 934 1213

(+/-%) 39.5% 36.3% 55.1% 40.7% 29.9%

每 ADs 收益（元）-经调整 1.30 1.95 3.03 4.26 5.53

EBIT Margin -6.7% -3.4% 2.8% 3.1% 3.4%

净资产收益率（ROE） 8.5% 10.7% 14.8% 17.7% 19.2%

市盈率（PE） 24.9 16.5 10.6 7.6 5.8

EV/EBITDA -2.6 -4.5 4.3 3.5 2.8

市净率（PB） 7.04 5.91 5.25 4.48 3.73

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

本季度公司实现营业收入 61.6 亿元，同比+32%，由于公司主力产品为高价格带

的苹果以及华为高端机，新机需求受内存涨价负向影响有限，且随着部分新机持

续涨价，以旧换新带来的价格节省更有吸引力。需求端看，新机价格持续上涨，

二手机对消费者吸引力持续提升。分拆看，1）产品收入 57 亿元，同比+34%，其

中 B2C 业务占比持续提升，从去年同期 33%提升至本季度的 45%，不断增厚毛利；

2）服务收入 4.3 亿元，同比+10%。毛利率约为 21.8%，服务货币化率提升至 4.92%。

公司经调整净利润 1.4 亿元，经调净利率 2%，与去年同期相比提升 0.6pct。公

司经调经营利润 1.9 亿，经调经营利润率从 2.4%升至 3.1%。公司毛利率 22%，同

比下降 0.5pct，主要为 1P 业务占比不断提升导致；经调整履约费率/经调整销售

费率/经调整研发费率/经调整管理费率分别为 8.5%/8.0%/1.2%/1.3%，同比

-0.7pct/-0.9pct/+0.03pct/+0.01pct，履约费率与营销费率持续下降体现公司经

营杠杆持续释放。

存货周转情况看，公司存货周转天数从去年同期 16 天增长至 24 天，主要系 B2C

业务占比持续提升、以及公司低价大量备货以应对未来二手机价格上涨。

股东回报看，本季度公司回购了总额约为 270 万美元的约 50 万份 ADS，截至 2026

年 3 月 31 日，累计回购总额约 1060 万美元的约 230 万份 ADS，剩余额度约 3940

万美元。此外董事会已于 2026 年 5 月 19 日授权将现有的股份回购计划延期 12

个月（自 2026 年 6 月 30 日起生效）。

图1：万物新生营业收入及增速（百万元，%） 图2：万物新生经调整净利润及净利率（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3：万物新生季度分业务收入（百万元） 图4：万物新生季度各项费率情况

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

苹果、华为高端机以旧换新货源持续较快增长，二手机需求稳定提升，我们调整

2026-2028年公司收入至269/334/414/亿元，调整幅度为+1.9%/+1.7%/1.6%；公司持

续释放经营杠杆，调整 2026-2027年公司经调净利分别为6.6/9.3/12.1亿元，调整

幅度为+2.2%/2.1%/3.4%。目前公司对应26年PE约为10.6x，维持“优于大市”评级。

风险提示

公司组织架构调整带来的经营不确定性；行业竞争格局恶化的风险等。
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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 1970 1537 1805 1986 2184 营业收入 16328 21048 26908 33366 41410

应收款项 948 1862 2433 3017 3744 营业成本 13086 16700 21353 26478 32862

存货净额 535 1074 1381 1713 2126 营业税金及附加 1062 1123 2142 2590 3131

其他流动资产 132 0 1 1 1 销售费用 3056 3690 2347 2877 3530

流动资产合计 4169 4741 5887 7037 8441 管理费用 210 244 315 390 484

固定资产 157 239 262 285 309 财务费用 (15) (14) (10) (10) (10)

无形资产及其他 57 11 8 5 3 投资收益 (65) (67) (67) (67) (67)

投资性房地产 152 489 489 489 489

资产减值及公允价值

变动 214 0 0 0 0

长期股权投资 556 485 495 464 453 其他收入 898 1166 30 32 34

资产总计 5091 5966 7141 8281 9694 营业利润 (24) 403 722 1005 1380

短期借款及交易性金

融负债 225 323 665 579 349 营业外净收支 (41) (10) (10) (10) (10)

应付款项 171 336 432 535 664 利润总额 (65) 393 712 994 1370

其他流动负债 911 1245 1455 1803 2235 所得税费用 (57) 57 110 174 267

流动负债合计 1307 1903 2552 2917 3249

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 经调整净利润 314 428 664 934 1213

其他长期负债 89 72 97 99 129

长期负债合计 89 72 97 99 129 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 1396 1976 2648 3015 3377 净利润 (8) 336 617 887 1166

少数股东权益 0 0 0 0 0

股东权益 3695 3990 4493 5266 6317 折旧摊销 267 116 30 32 34

负债和股东权益总计 5091 5966 7141 8281 9694 公允价值变动损失 (214) 0 0 0 0

财务费用 (15) (14) (10) (10) (10)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 190 (1176) (548) (463) (549)

每股收益-经调整 1.30 1.95 3.03 4.26 5.53 其它 322 92 47 47 47

每 ADs 红利 0.00 1.10 1.10 1.10 1.10 经营活动现金流 557 (632) 146 504 698

每股净资产 4.57 5.45 6.14 7.20 8.63 资本开支 0 (199) (50) (52) (55)

ROIC -4% -17% 15% 18% 21% 其它投资现金流 (173) 316 0 (54) (64)

ROE 9% 11% 15% 18% 19% 投资活动现金流 (262) 188 (59) (75) (109)

毛利率 20% 21% 21% 21% 21%

EBIT Margin -7% -3% 3% 3% 3%

EBITDA Margin -5% -3% 3% 3% 3% 支付股利、利息 0 (162) (162) (162) (162)

收入增长 26% 29% 28% 24% 24% 其它融资现金流 (303) 335 342 (86) (229)

经调整净利润增长率 40% 36% 55% 41% 30% 融资活动现金流 (303) 11 180 (248) (391)

资产负债率 27% 33% 37% 36% 35% 现金净变动 (9) (433) 268 181 199

股息率 0.0% 3.4% 3.4% 3.4% 3.4% 货币资金的期初余额 1979 1970 1537 1805 1986

P/E-经调整 24.9 16.5 10.6 7.6 5.8 货币资金的期末余额 1970 1537 1805 1986 2184

P/B 7.0 5.9 5.2 4.5 3.7 企业自由现金流 (1579) (2071) 65 367 559

EV/EBITDA (2.6) (4.5) 4.3 3.5 2.8 权益自由现金流 (1860) (1720) 416 288 338

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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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；
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以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数
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投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上
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无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点
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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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