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唯品会（VIPS.US）：核心盈利保持韧性，

需求恢复仍待观察 
收入端延续承压：公司 2Q26 收入人民币 247 亿元，同比下降 4.3%，
处于此前指引区间低端；GMV 为 506 亿元，同比下降 1.6%，表现好
于收入。活跃用户数 4,230 万，同比下降 2.8%，订单量 1.82 亿，同
比下降 5.5%，反映消费环境偏弱及用户购买决策趋于谨慎。毛利率
23.3%，维持相对稳定，调整后经营利润 20.1 亿元、经营利润率 8.1%，
同比下降 1.2 个百分点；调整后净利润仅 3.9 亿元，主要由于公司对
过往年份从中国内地向香港的分红进行的一次性预提所得税调整产
生 15.6 亿元费用；剔除该非经营性项目后，管理层披露核心调整后
净利润约 20 亿元、净利率 7.9%，整体核心盈利能力相对稳定。 
 
核心客群粘性仍是业务稳定的重要支撑：尽管整体流量偏弱，2Q26
活跃 SVIP 用户同比增长 8%，贡献线上消费金额的 54%，近期 SVIP 会
员规模进一步突破 1,000 万，体现高价值用户在消费趋于理性环境下
仍具较强的平台忠诚度。公司继续围绕品牌特卖核心定位强化货品能
力，一方面通过 1P 模式深化与服饰等核心品牌合作，在行业库存压
力增加背景下获取更具折扣力度和差异化的货盘；另一方面持续优化
商品组合、专供货品及用户服务，并将 AI 应用于营销、客服、试穿
及供应链等环节，以提升转化及获客效率。线下杉杉奥莱则保持较高
景气，上半年 GMV 同比增长超过 20%，管理层预计下半年仍有望维
持 20%以上增长，存量项目同店销售目标保持双位数增长，有望继续
成为集团增量来源。 
 
下半年收入预计仍有压力，维持“持有”评级：公司指引 3Q26 收入
203–214 亿元，同比下降 5%至持平；7–8 月销售表现较 6 月略有改
善，但消费情绪并未出现明显好转。我们预计公司下半年收入下降 3%，
4Q 相较 3Q 有望环比改善。公司下半年仍有约 5.3 亿美元股东回报待
执行，并且 8 月进一步获批新的 10 亿美元股份回购计划，延续较积
极的资本回报政策。我们认为，公司核心盈利能力及股东回报仍具一
定支撑，但短期收入增长缺乏明显催化，消费需求恢复及主业增长拐
点仍需观察，维持“持有”评级，调整目标价至 15 美元。 
 
投资风险：行业竞争加剧；用户增长不及预期；利润率不及预期。 
 
图表 1：盈利预测和财务指标 
 

人民币百万元 FY24 FY25 FY26E FY27E FY28E 

营业收入 108,421 105,920 103,489 104,222 105,516 

经营利润 9,173 8,136 7,421 7,470 7,659 

调整后净利润 9,033 8,745 6,412 7,885 8,055 

目标 PE (x)   7.8 6.3 6.2 
 

E=浦银国际预测，资料来源：公司报告、浦银国际  
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评级  
目标价（美元） 15 

潜在升幅/降幅 +11% 

目前股价（美元） 13.47 

52 周内股价区间（美元） 12.65-21.08 

总市值（百万美元） 6,469 

近3月日均成交额（百万美元） 34.7 
 
注：截至 2026 年 8 月 27 日收盘价 

 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

股价表现 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测

利润表 现金流量表

人民币百万 FY24 FY25 FY26E FY27E FY28E 人民币百万 FY24 FY25 FY26E FY27E FY28E

收入 108,421               105,920               103,489               104,222               105,516               净利润 7,740                     7,242                     9,527                     6,468                     6,622                     

收入成本 (82,951)                 (81,429)                 (79,159)                 (79,730)                 (80,720)                 折旧与摊销 1,685                     1,812                     1,813                     1,830                     1,847                     

毛利 25,470                  24,490                  24,330                  24,492                  24,796                  营运资金变动 (1,523)                    (2,841)                    (185)                        46                             79                             

销售费用 (2,980)                    (2,989)                    (2,982)                    (3,022)                    (3,060)                    其他非现金调整 1,227                     1,242                     -                           -                           -                           

管理费用 (3,993)                    (4,374)                    (4,071)                    (4,065)                    (4,115)                    经营活动现金流 9,129                     7,454                     11,154                  8,343                     8,548                     

其他费用
(7,432)                    (7,236)                    (7,975)                    (8,059)                    (8,063)                    

经营盈利 9,173                     8,136                     7,421                     7,470                     7,659                     资本性支出 (3,542)                    (2,052)                    (1,994)                    (2,013)                    (2,032)                    

利息收入 752                          712                          388                          600                          600                          投资 (487)                        (6,524)                    -                           -                           -                           

其他收益 62                             67                             5,797                     -                           -                           其他投资活动 464                          279                          -                           -                           -                           

除税前盈利 9,987                     8,915                     13,606                  8,070                     8,259                     投资活动现金流 (3,566)                    (8,297)                    (1,994)                    (2,013)                    (2,032)                    

所得税开支 (2,316)                    (1,799)                    (4,486)                    (1,453)                    (1,487)                    

其他盈利 167                          294                          558                          -                           -                           借款 955                          3,474                     -                           -                           -                           

年度盈利 7,839                     7,410                     9,678                     6,618                     6,772                     股本 (3,866)                    (4,941)                    (6,559)                    (4,809)                    (5,914)                    

少数股东权益 99                             167                          151                          150                          150                          其他融资活动 (2,059)                    (469)                        -                           -                           -                           

本公司权益持有人 7,740                     7,242                     9,527                     6,468                     6,622                     融资活动现金流 (4,970)                    (1,936)                    (6,559)                    (4,809)                    (5,914)                    

调整后净利润 9,033                     8,745                     6,412                     7,885                     8,055                     汇兑收益及其他 63                             (53)                           -                           -                           -                           

现金及现金等价物增加净额 657                          (2,831)                    2,601                     1,521                     603                          

期初的现金及现金等价物 26,297                  26,955                  24,123                  26,724                  28,245                  

期末的现金及现金等价物 26,955                  24,123                  26,724                  28,245                  28,848                  

资产负债表 主要财务比率

人民币百万
FY24 FY25 FY26E FY27E FY28E FY24 FY25 FY26E FY27E FY28E

固定资产 18,293                  18,312                  18,483                  18,656                  18,830                  盈利增速

无形资产 1,083                     1,079                     1,089                     1,100                     1,110                     营业收入增速 -3.9% -2.3% -2.3% 0.7% 1.2%

投资 5,358                     7,937                     7,937                     7,937                     7,937                     毛利润增速 -1.0% -3.8% -0.7% 0.7% 1.2%

其他非流动资产 12,400                  11,940                  11,940                  11,940                  11,940                  经营利润增速 0.8% -11.3% -8.8% 0.7% 2.5%

非流动资产合计 37,134                  39,268                  39,449                  39,632                  39,817                  净利润增速 -4.4% -5.5% 30.6% -31.6% 2.3%

应收账款 915                          889                          869                          875                          886                          调整后净利润增速 -5.0% -3.2% -26.7% 23.0% 2.2%

投资 1,873                     5,777                     5,777                     5,777                     5,777                     

存货 5,032                     5,153                     5,010                     5,046                     5,109                     盈利能力比率

现金及现金等价物 26,352                  22,990                  25,591                  27,113                  27,715                  毛利率 23.5% 23.1% 23.5% 23.5% 23.5%

其他流动资产 3,630                     4,765                     4,765                     4,765                     4,765                     经营利润率 8.5% 7.7% 7.2% 7.2% 7.3%

流动资产合计 37,803                  39,575                  42,012                  43,576                  44,252                  净利率 7.1% 6.8% 9.2% 6.2% 6.3%

资产总额 74,936                  78,843                  81,462                  83,208                  84,069                  调整后净利率 8.3% 8.3% 6.2% 7.6% 7.6%

母公司股东权益 39,969                  41,005                  43,972                  45,631                  46,339                  每股指标（元）

少数股东权益 1,580                     3,438                     3,438                     3,438                     3,438                     EPS 14.4 14.3 19.5 13.3 13.6

权益总额 41,549                  44,443                  47,411                  49,070                  49,778                  调整后EPS 16.7 17.3 13.1 16.2 16.5

长期借款 -                           -                           -                           -                           -                           估值（倍）

其他非流动负债 3,460                     3,517                     3,517                     3,517                     3,517                     调整后目标P/E 7.8 6.3 6.2

非流动负债合计 3,460                     3,517                     3,517                     3,517                     3,517                     目标P/S 0.5 0.5 0.5

应付账款及票据 15,191                  12,537                  12,187                  12,275                  12,427                  

借款 2,400                     5,845                     5,845                     5,845                     5,845                     

其他流动负债 12,337                  12,502                  12,502                  12,502                  12,502                  

流动负债合计 29,927                  30,883                  30,534                  30,621                  30,774                  

负债总额 33,387                  34,400                  34,051                  34,139                  34,291                  

权益及负债总额 74,936                  78,843                  81,462                  83,208                  84,069                  

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：浦银国际目标价：唯品会（VIPS.US） 
 

 

注：截至 2026 年 8 月 27 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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免责声明 

 
本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意受
此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
 
本报告是由从事证券及期货条例(香港法例第 571 章)中第一类(证券交易)及第四类(就证券提供意见)受规管活动之持
牌法团–浦银国际证券有限公司（统称“浦银国际证券”）利用集团信息及其他公开信息编制而成。所有资料均搜集自
被认为是可靠的来源，但并不保证数据之准确性、可信性及完整性，亦不会因资料引致的任何损失承担任何责任。报
告中的资料来源除非另有说明，否则信息均来自本集团。本报告的内容涉及到保密数据，所以仅供阁下为其自身利益
而使用。除了阁下以及受聘向阁下提供咨询意见的人士（其同意将本材料保密并受本免责声明中所述限制约束）之外，
本报告分发给任何人均属未授权的行为。 
 
任何人不得将本报告内任何信息用于其他目的。本报告仅是为提供信息而准备的，不得被解释为是一项关于购买或者
出售任何证券或相关金融工具的要约邀请或者要约。阁下不应将本报告内容解释为法律、税务、会计或投资事项的专
业意见或为任何推荐，阁下应当就本报告所述的任何交易涉及的法律及相关事项咨询其自己的法律顾问和财务顾问的
意见。本报告内的信息及意见乃于文件注明日期作出，日后可作修改而不另通知，亦不一定会更新以反映文件日期之
后发生的进展。本报告并未包含公司可能要求的所有信息，阁下不应仅仅依据本报告中的信息而作出投资、撤资或其
他财务方面的任何决策或行动。除关于历史数据的陈述外，本报告可能包含前瞻性的陈述，牵涉多种风险和不确定性，
该等前瞻性陈述可基于一些假设，受限于重大风险和不确定性。 
 
本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映浦银国际证券的立场。浦银国际控股有限公司及其联属公司、关联公
司（统称“浦银国际”）及/或其董事及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、并可能不时进行买卖。
浦银国际或其任何董事及/或雇员对投资者因使用本报告或依赖其所载信息而引起的一切可能损失，概不承担任何法律
责任。 
 
浦银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关
报告中所述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述
的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。对部分的司法管辖区或国家而言，分发、
发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
 
美国 
 
浦银国际不是美国注册经纪商和美国金融业监管局(FINRA)的注册会员。浦银国际证券的分析师不具有美国金融监管局
(FINRA)分析师的注册资格。因此，浦银国际证券不受美国就有关研究报告准备和分析师独立性规则的约束。 
 
本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的“主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报
告之行为即表明同意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提
供的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
 
英国 
 
本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)(「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批
准。因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及
市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 
2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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