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SHEIN 招股书梳理
全球第一大线上时尚平台，1P+3P 模式双轮驱动增长
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事项：

SHEIN（希音国际控股有限公司）向港交所递交上市申请（草拟本），招股书披露 2023-2025 年及 2026 年

一季度业绩：2025 年净收入 418.5 亿美元（同比+8.0%），净利润 20.6 亿美元（净利率 4.9%）；26Q1 净

收入 90.5 亿美元（同比+1.1%），净亏损 1.0 亿美元（25Q1 为净利润 4.0 亿美元），主要受可转换可赎回

优先股公允价值亏损 3.3 亿美元（非现金、非经营性）拖累。按 2025 年服装及鞋履零售销售额计，公司

为全球最大线上时尚平台。

国信纺服观点：1）行业格局：全球时尚市场高度分散，公司份额 1.9%位列第三，系全球最大线上时尚平

台；2）公司概况：收入规模 418 亿美元，1P+3P 双轮驱动，美国占比下降，收入结构多元化；3）核心壁

垒：LATR 模式（大规模自动化小单快返）破解行业"产品丰富度、上新速度、库存管理"三难困境，供应链

效率优势显著；4）财务分析：毛利率大幅抬升，关税与营销投入压制经营利润率，净利润受优先股公允

价值变动负面影响较大；5）风险提示：国际贸易政策及关税变化；海外消费需求不及预期；行业竞争加

剧；汇率波动；供应链管理及产品质量风险。

评论：

 行业格局：全球时尚市场高度分散，公司份额 1.9%位列第三，系全球最大线上时尚平台

根据灼识咨询，2025 年全球时尚市场（含服装、鞋履及配饰）规模达 1.7 万亿美元，预计 2030 年增至 2.0

万亿美元（2025-2030E CAGR 约 3.4%）；其中线上时尚市场 2025 年约 6,064 亿美元，预计 2030 年增至 7,921

亿美元，线上渗透率由 2025 年的 34.9%提升至 2030 年的 38.7%。

行业高度分散，2025 年全球前 20 大时尚企业合计市场份额仅约 20.5%，招股书所列前五大企业合计份额

约 10.4%（同行公司 A/B 分别占 3.0%/2.5%，本公司占 1.9%位列第三）。

图1：全球时尚市场规模及线上渗透率 图2：2025 年全球时尚行业主要参与者及市场份额

资料来源：SHEIN 招股书，国信证券经济研究所整理 资料来源：SHEIN 招股书，国信证券经济研究所整理
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图3：全球时尚零售行业概览（十亿美元）

资料来源：SHEIN 招股书，国信证券经济研究所整理

 公司概况：收入规模 418 亿美元，1P+3P 双轮驱动，美国占比下降，收入结构多元化

2025 年公司收入规模 418.5 亿美元（同比+8.0%），26Q1 收入 90.5 亿美元（同比+1.1%）；公司按 2025

年零售额计为全球第一大线上时尚平台，2025 年服务全球约 160 个市场的 2.73 亿活跃顾客（截至 2026 年

3 月 31 日止十二个月达 2.81 亿，2023-2025 年 CAGR 21.2%）；总订单量由 2023 年的 7.15 亿单增至 2025

年的 10.78 亿单（LTM 口径达 10.90 亿单），年度下单频次稳定在 3.8-4.0 次。

图4：SHEIN 用户数据

资料来源：SHEIN 招股书，国信证券经济研究所整理 注：26Q1 的数值为截至 26Q1 的十二个月，YoY为同比截至 25Q1 的十二个月

公司收入由自营模式（1P，产品收入）与平台模式（3P，服务收入，2022 年下半年推出）双轮驱动。1P

产品收入由 2023 年的 312.4 亿美元增至 2025 年的 371.1 亿美元（2024/2025 年分别+13.2%/+5.0%），受

关税及宏观环境拖累增速显著放缓，26Q1 为 77.6 亿美元，较 25Q1 的 77.7 亿美元基本持平（-0.1%）；3P

服务收入由 2023 年的 8.7 亿美元快速升至 2025 年的 47.4 亿美元（2024/2025 年分别+291.3%/+39.5%），

26Q1 达 13.0 亿美元（较 25Q1 的 11.9 亿美元+9.1%），占净收入比重由 2023 年的 2.7%持续提升至 26Q1

的 14.3%，成为整体营收扩张的核心驱动力。

分地区看，美国市场占比由 2023 年的 29.4%降至 26Q1 的 22.5%（25Q1 为 26.6%），欧洲占比维持在

31.7%-35.4%区间，其他地区占比由 38.8%升至 45.4%，收入结构多元化有效对冲单一市场风险。
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图5：公司业务结构（亿美元） 图6：公司地区结构（亿美元）

资料来源：SHEIN 招股书，国信证券经济研究所整理 资料来源：SHEIN 招股书，国信证券经济研究所整理

 核心壁垒：LATR 模式破解"三难困境"，供应链效率优势显著

公司首创"大规模自动化小单快返"（LATR）运营模式，通过小批量首单（约 100-200 件）测试市场、实时

反馈、畅销品最快 5 天内补货，破解行业"产品丰富度、上新速度、库存管理"难以兼得的三难困境（行业

平均库存浪费率高达 30%）。截至 2026 年 3 月 31 日，公司拥有超过 200 万种服装款式，26Q1 期间日均上

新约 4,700 款；存货周转天数 2023-2025 年分别为 35/34/36 天（截至 2026 年 3 月 31 日止十二个月为 38

天），存货减记及陈旧损失仅占各期销售成本的 1%-2%（2025 年约 1.85 亿美元），未售库存占比保持低

个位数，供应链效率显著优于行业。供应链端，公司合约制造商由 2023 年约 5,800 家增至 2025 年约 7,500

家，前五大供应商采购占比仅 16.4%，分散度高；2025 年超过 90%的订单在发货后 10 个工作日内完成配送。

此外，SHEIN Xcelerator 品牌赋能计划（2025 年 10 月升级）已赋能全球近 20 个品牌，参与品牌第二年

销售额增加约 15 倍、营业利润率提升超 30 个百分点、存货周转天数减少约三分之二，该业务营业利润率

约为集团整体的 2倍（目前收入贡献不足 1%）。

图7：SHEIN 运营模式概念图

资料来源：SHEIN 招股书，国信证券经济研究所整理
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 财务分析：毛利率大幅抬升，关税与营销投入压制经营利润率，净利润受优先股公允价值变动负面影

响较大

1. 收入增速放缓：公司收入由 2023 年的 321.0 亿美元增至 2025 年的 418.5 亿美元（2024/2025 年分别

+20.7%/+8.0%），受关税及宏观环境拖累增速放缓，26Q1 为 90.5 亿美元(同比+1.1%）。

2. 毛利率持续提升：毛利率由 2023 年的 60.2%升至 2025 年的 67.9%；26Q1 毛利率达 70.4%，较 25Q1 的

62.7%大幅提升 7.7 个百分点，主因不产生销售成本的 3P 平台模式占比提升、定价策略调整及成本优

化措施，叠加汇率波动有利影响。

3. 经营利润率波动中承压：2023-2025 年经营利润率分别为 4.3%/2.5%/4.1%，2024 年下滑主因履约费率

上升及低毛利新品类（家居生活）扩张，2025 年回升得益于毛利率大幅改善；26Q1 经营利润率为 2.9%，

较 25Q1 的 3.9%下降 1.0 个百分点，主因美国关税激增推高履约成本以及营销投入大幅扩张。

4. 拆分费用端看：①履约费用率由 2023 年的 42.1%升至 2025 年的 45.6%，26Q1 达 47.7%（25Q1 为 42.8%），

主因美国关税及海关成本计入履约费用，且 3P 模式仅按部分售价确认收入、拉低单均净收入，变相

推高费用率；②营销费用率由 2023 年的 10.8%升至 2025 年的 14.8%，26Q1 达 15.8%（25Q1 为 12.2%），

广告费由 2024 年的 39.8 亿美元增至 2025 年的 50.1 亿美元（26Q1 为 11.0 亿美元，较 25Q1 的 9.4

亿美元+17.2%），公司加大投放以提升客户参与度；③技术及内容费用、一般及行政费用保持平稳，

26Q1 占净收入比例分别为 2.7%和 1.3%。

5. 净利润受优先股公允价值变动负面影响较大：报表净利润 2023-2025 年分别为 27.9 亿/33.7 亿/20.6

亿美元（净利率 8.7%/8.7%/4.9%），26Q1 为净亏损 1.0 亿美元（25Q1 为净利润 4.0 亿美元，净利率

4.4%）。其中可转换可赎回优先股公允价值变动为非现金账面损益（2023/2024/2025 年分别为+12.3

亿/+24.3 亿/+3.3 亿美元，25Q1 为零，26Q1 为-3.3 亿美元，因 2026 年 3 月修改优先股条款）。剔除

该项影响看，公司主业盈利能力实质稳健：2025 年剔除优先股公允价值变动后的净利润为 17.4 亿美

元，同比+85.9%，净利率为 4.1%（同比+1.7pct）；26Q1 剔除后净利润为 2.3 亿美元（25Q1 为 3.95

亿美元），同比下滑主要反映关税与营销投入的阶段性压制，而非商业模式恶化。此外公司现金储备

充裕，截至 2026 年 3 月 31 日现金资源总额达 148.3 亿美元，2025 年经营活动现金净额 28.4 亿美元。
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图8：SHEIN 关键财务/业务指标一图（百万美元）

资料来源：SHEIN 招股书，国信证券经济研究所整理

 风险提示：

国际贸易政策及关税变化；海外消费需求不及预期；行业竞争加剧；汇率波动；供应链管理及产品质量风

险。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

相关研究报告：

《纺织服装 7月投资策略-6 月服装社零同增 4%，越南纺织出口同比转正》 ——2026-07-17

《纺织服装 2026 中报前瞻暨中期策略-拨开叙事迷雾，捕捉价值拐点》 ——2026-07-15

《纺织服装海外跟踪系列七十五-耐克 FY2026 关税返还带动利润端改善，毛利率修复有望提前至 FY27Q1》

——2026-07-02

《纺服行业 2026 年 618 大促点评-细分运动户外和轻奢本土品牌排名跃升，高端消费延续高景气》 ——

2026-06-24

《纺织服装 6月投资策略-服装社零增长凸显韧性，纺织原料价格回落》 ——2026-06-20
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