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事项。3 月 23 日，唯品会在美国纽交所上市，发行价 6.5 美元，较 8.5-10.5 美元的发行价格区间折价 23.5%以上，首日

下降 15.38%，至 30 日收盘于 4.35 美元，较发行价下跌 33%，由此引发了市场对电商企业估值的又一轮讨论和担忧。 

 

我们以亚马逊为主要参照标准，结合当当和麦考林的估值情况，尝试分析电商企业的合理估值方法及水平。本分析未对国

内其他有竞争力的电商估值做深入探讨，只提供历史数据和思考的资料。 

 

1. 估值对比：1 倍左右动态 PS 是合理水平，成熟电商估值较高 

表 1 列示了亚马逊、当当、麦考林和唯品会的基本发行和 PS 估值情况（因目前仅亚马逊实现持续盈利，故未对比 PE），
整体而言，1 倍左右 PS 是电商企业的合理估值水平，亚马逊最高。 

四家电商发行 PS 在 1-4 倍区间，其中当当最高，亚马逊和麦考林较接近，唯品会最低；目前 PS（2012E）除亚马逊近

1.5 倍以外，其他三家均在 1 倍以下；动态看，亚马逊历史 PS 波动较大，最高约 48 倍，而当当和麦考林虽然上市时间较

接近，但当当的各项 PS 指标均约 2 倍于麦考林；唯品会因交易时间较短，历史 PS 区间参考意义不大。 

以市值/毛利额考察，我们测算亚马逊、当当和麦考林的比值（2011）分别为 8.6 倍、7.8 倍和 1.0 倍，而动态比值（2012E）
分别为 6.7 倍、5.5 倍和 1.1 倍；唯品会以 2011 年数据计为 4.9 倍（2012 年暂无预测数据）。这组数据与PS估值的差异主

要在于是否考虑毛利率水平，我们认为其更适合毛利率稳定的电商企业。因亚马逊和当当的毛利率在 20%左右且相对稳定，

两者无论以哪组估值指标衡量，差异不大；但麦考林毛利率为 30%-45%，市值/毛利额较当当的差距更加明显；唯品会 2011
年毛利率为 19%，但 2009-10 年均在 10%以下，对该指标适应性有限。 

表 1 四家电商企业估值对比（2012/3/30） 

动态 PS 
代码 简称 发行日期 

发行价格

（美元） 

市值

（百万美元）

股价

（美元） 最大值 最小值 平均值 中值 当前值（2012E） 发行 PS

AMXN 亚马逊 1997/5/16 1.96 93112 204.61 47.89 0.74 5.19 2.30 1.48 2.76 

MCXO 麦考林 2010/10/26 11.00 73 1.28 4.41 0.28 1.07 0.74 0.39 2.77 

DANG 当当 2010/12/8 16.00 618 7.51 8.62 0.62 2.89 1.94 0.67 3.61 

VIPS 唯品会 2012/3/23 6.50 212 4.35 1.18 0.93 1.01 0.99 0.93 1.18 

平均          15.53 0.64 2.54 1.49 0.87 2.58 

注：预测值取 Bloomberg 一致预期，唯品会因尚无预测数据而取 2011 年销售收入计算 PS，若简单以 200%收入增速计，对应 PS 约 0.3 倍。 
资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
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2. 亚马逊：PS 稳定区间为 1.0-2.5 倍，PE 区间参考意义有限 

亚马逊的成长轨迹显示了电商从成立初期的侧重规模扩张到逐渐关注盈利的日渐成熟的发展模式，随之而来的是PS估值区

间日趋稳定，即 1.0-2.5 倍区间。 

自 1995 年成立至 2002 年，亚马逊收入年均复合增长 206%，而营业利润一直亏损（参见图 1）；2003 年至今收入年均复

合增长 32%左右，利润率也基本保持在 4-5%区间（2011 年因加大物流及云计算投入而下降至 1.8%）。 

从估值水平看，PS估值水平与收入成长的稳定性在时间轴上表现出一致性（参见图 2）。亚马逊在 2000 年前后PS最高曾

接近 50 倍，但随着互联网泡沫破灭迅速降至 2 倍以下；2002 年至今，除 03 年及 08 年前后达 3 倍以上、09 年前后短期

低于 1 倍以外，其余时间PS一直在 1-2.5 倍区间波动；2009 年以后，估值水平随着大盘回升而逐渐提升至 2 倍以上。 

PE方面，我们取归属净利润盈利期间（2002 年开始）回顾其历史估值情况（参见图 3）：最高值 177 倍，最低值 23 倍，

均值 66 倍，中值 54 倍。2002-04 年的盈利初期，PE从 50 倍左右攀升至近 100 倍，此后回落至 30-70 倍区间波动，2011
年以来一直维持在 125 倍以上，并于 2011 年 10 月 14 日创 177 倍的历史新高。 

亚马逊较高的 PE 水平，一方面源自市场对其成长、盈利及业务模式创新（如 2007 年推出 Kindle）的肯定，另一方面也

与其短期费用投入较大而拉低盈利水平有关。我们认为，诸如亚马逊的电商企业即使盈利，也波动较大，从而导致 PE 估

值水平的稳定性较弱；而以更稳定的财务数据（如收入与毛利额）为基准的估值指标（如 PS 和市值/毛利额），更适合对

电商企业进行纵、横向估值分析。 

图 1 亚马逊历年收入规模及营业利润率 
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图 2 亚马逊上市以来的 PS BAND  
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图 3 亚马逊上市以来的动态 PE BAND 
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此外，我们提供亚马逊 2000 年以来 ROE 及资本开支情况，供参考（参见表 2 和表 3）。ROE 自 2007 年以来逐年下降，

至 2011 年仅 8.63%；从分拆数据看，杠杆水平、总资产周转率以及净利润率在不同时期导致了 ROE 下降，其中 2011 年

大幅下滑 10 个百分点主要是净利润率减少 2 个百分点所致。 

净利润率的下滑主要受费用率增加拖累，其中 2011 年研发开支和折旧费用分别同比大幅增长 67.76%和 96.20%，两者合

计费用率同比增加 1.5 个百分点，是亚马逊 2011 年费用率增量（2.5 个百分点）的主要来源之一（另外 1 个百分点的增量

主要来自物流投入）；资本支出自 09 年以来以 2-3 倍速度增加，导致自由现金流量自 09 年近 30 亿美元的高点减少至 2011
年的 20 亿左右。 

表 2 亚马逊 2000 年以来 ROE 及拆分经营指标 

  2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

ROE（%）             56.13 58.48  33.34  22.75 19.01 8.63 

总资产/权益     -1.47  -2.09 -14.30 15.02 10.12 5.42  3.11  2.63 2.74 3.26 

总资产周转率 5.69  7.02  1.98  2.43 2.13 2.30 2.45 2.29  2.31  1.77 1.82 1.90 

净利润率（%） -15.10  -5.03  1.69  4.86 8.50 4.23 1.77 3.21  3.37  3.68 3.37 1.31 

注：（1）2005 年以前股东权益为负值；（2）ROE 不等于以下三项指标乘积，主要是因为此处以平均净资产余额计算 

资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

 
表 3 亚马逊 2000 年以来研发费用及资本开支情况 

  2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

研发开支（百万美元）         251 451 662 818  1033  1240 1734 2909 

yoy（%）           79.54 46.78 23.56  26.28  20.04 39.84 67.76 

费用率（%）         3.63 5.31 6.18 5.51  5.39  5.06 5.07 6.05 

折旧费用（百万美元）         75.724 113 200 246 287 384 552 1083

yoy（%）           49.23 76.99 23.00  16.67  33.80 43.75 96.20 

费用率（%）         1.09 1.33 1.87 1.66  1.50  1.57 1.61 2.25 

经营活动所得现金（百万美元） -130  -120 174 392 567 733 702 1405  1697  3293 3495 3903 

资本支出（百万美元） -135  -50 -39 -46 -89 -204 -216 -224  -333  -373 -979 -1811 

自由现金流量（百万美元） -265  -170 135 346 477 529 486 1181  1364  2920 2516 2092 

资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 
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3. 中国目前上市电商：经营品类相对狭窄，1 倍或以下 PS 可能较为合理？ 

作为登录美国资本市场的中国电商概念股先锋，麦考林与当当网均经历了发行初期高估值，其后股价与估值双双回落，再

后估值水平趋向稳定的阶段。 

麦考林与当当网先后于 2010 年 10 月和 12 月上市，发行PS分别为 2.77 倍和 3.61 倍（均高于亚马逊的 2.76 倍），此后估

值水平一路走低，2011 年 8 月以来分别稳定在 0.5 倍以下和 0.5-1.0 倍左右（均低于亚马逊的 1.5 倍以上）。截至 2012 年

3 月 30 日，麦考林与当当网PS（2012E）分别为 0.39 倍和 0.67 倍（参见图 4 和图 5），目前股价分别较发行价下跌 88%
和 53%。 

2012 年 3 月 23 日刚上市的唯品会，在发行价下调 23.5%至 6.5 美元的基础上，上市一周股价又下跌 33%至 4.35 美元，

体现了市场对于其盈利能力及现金流等方面的诸多担忧；目前股价对应 2011 年PS为 0.93 倍，若以 200%收入增速计，对

应 2012 年PS为 0.31 倍，处于四家电商企业最低水平。 

我们认为，相对于亚马逊的估值水平（1.0-2.5 倍 PS），中国电商企业 1 倍甚至以下的 PS（2012E）较为合理；而估值底

线、提升速度及空间则取决于公司未来在业务经营上的成长空间，以及能否由此转化为持续的盈利能力。 

 

图 4 麦考林上市以来的动态 PS BAND 
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资料来源：Bloomberg，海通证券研究所 

 

图 5 当当网上市以来的动态 PS BAND 
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4. 我们认为，中国最有可能造就大市值、高成长电商的零售子行业可能是脱胎于家电 3C 数码产品的综合品牌电商。这与

国内消费者偏好、家电 3C 数码产品的同质性以及高单价（相比较书和碟片单价高，且不受知识产权保护不力的负面影响）、

不受保质期约束（相比较生鲜食品 而言）、配送流程简单等有关。当然，由于国内电商企业面对的消费者主要还是追求“价

格便宜”而非“便利”，不盈利可能也是投资者长时间面对的“痛”。 

对于有能力做大销售规模的电商企业，其 PS 估值，亚马逊的历史可以提供一定参考。 

 

风险与不确定性。市场系统风险，行业政策风险，新兴消费业态对传统零售业态带来的渠道竞争风险。 
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