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$CPNG: 被低估为低利润率零售商的全球科技平台

1. 执行摘要

我们强烈建议建立Coupang,  Inc.（CPNG）的多头头寸。市场基本上错误地定价Coupang，将其视为一个成熟的、
低利润率的韩国电商运营商，面临生存威胁。这种共识叙述反映在一个看似高的历史市盈率95.19中，严重不完整。
它忽视了将推动股票显著重新评级的三个关键力量：(1)  将核心业务转变为一个现金生成的堡垒，为高利润率的业务
提供资金；(2) 收购Farfetch作为全球奢侈品市场的低成本、高不对称看涨期权，Coupang的运营纪律是成功的缺失
成分；以及(3) 市场对监管风险的过度折扣，我们相信这将解决为一个可管理的、非结构性的结果。

我们的不同看法是，市场对Coupang战略转型的执行风险过度关注，同时几乎没有赋予这些举措所释放的实质性协
同效应和平台潜力任何价值。当前的股价为$19.99，为投资者提供了一个免费观察全球奢侈品市场成功转型和超级
应用生态系统创建的机会，同时由一个盈利的、拥有护城河保护的核心业务作为后盾。我们认为市场正在定价这些举
措的失败，创造了一个引人注目的不对称风险收益比。

我们的分析得出每股34美元的概率加权公允价值，较当前价格约有70%的上行空间。这不是一个关于增量利润率改
善的故事；这是一个关于市场尚未认识到的基本商业模式转型的故事。我们看到Coupang从韩国零售冠军演变为全
球科技平台的明确路径，随着关键催化剂降低风险，该股将在未来24-36个月内显著重新评级。

总结：

推荐及信心水平： 高信心买入。
关键论点驱动因素： 市场错误地将CPNG定价为成熟的零售商，低估了其转型为由堡垒般核心业务资助的高利润
率全球科技平台。
主要风险或终止条件： 韩国公平贸易委员会（KFTC）的裁决，迫使Coupang的“火箭配送”网络进行结构性分
离或受监管的第三方访问，将永久破坏护城河和我们的论点。
估值与当前价格： 我们的基准情景SOTP估值得出34美元的目标价，较当前价格$19.99有约70%的上行空间。当
前价格提供了高度不对称的风险收益比。

2. 业务质量评估

Coupang的业务质量植根于全球电商中最强大的竞争优势之一：其在韩国的端到端、资本密集型物流网络。这一
“火箭配送”基础设施，是一个耗资数十亿美元、历时十年建成的投资，几乎不可能在规模上复制。它创造了深厚的
客户锁定，超过2100万活跃客户表现出高度忠诚度和不断增加的用户支出。这种运营主导地位是公司价值主张的基
石。

正如创始人兼首席执行官Bom Kim在公司IPO信中所表达的，公司文化围绕一个单一的焦点：

“我们的使命是创造一个让客户想知道‘没有Coupang我怎么活过来的’的世界。我们所做的每一项投资……
都以其是否能让客户感到‘惊喜’为衡量标准。”

这种客户痴迷转化为有形的业务成果。核心“产品商务”部门现在是一个盈利的、现金生成的堡垒，产生超过11亿
美元的过去十二个月自由现金流。这种财务实力是一个关键且被低估的资产，提供了所需的非稀释资本，以资助和降
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低公司向高增长、高利润率邻接领域（如金融科技（Coupang  Pay）、国际扩张（台湾）和全球奢侈品
（Farfetch））的战略转型的风险。

虽然公司已经实现盈利，过去十二个月的每股收益为$0.21，其财务状况是一个处于过渡期的企业。成熟的、盈利的
核心业务补贴了投资密集型的“开发产品”部门。因此，业务的质量不仅取决于其韩国护城河的持久性，还取决于管
理层将资本有效分配到这些新业务并产生有吸引力回报的能力。来自中国跨境平台如AliExpress和Temu的威胁目前
看来是可控的；它们在不同的价值主张上竞争（价格和选择优于速度和可靠性），并未直接挑战“火箭配送”护城河
在日常必需品上的地位。业务质量的主要威胁不是竞争，而是监管，集中在KFTC的持续调查上。

3. 投资论点与不同观点

我们的投资论点基于市场未能正确评估Coupang作为其不同部分的总和，导致显著的错误定价。共识叙述集中在高
市盈率、新业务的执行风险和监管悬而未决的问题上。我们认为这种观点是错误的，因为它未能将业务分解并欣赏其
战略举措的不对称性。

不同观点：市场定价的是Farfetch的过去，而不是Coupang的未来

共识认为以5亿美元收购Farfetch是一个鲁莽的、资本密集型的“多元化”。这种观点是错误的，因为它错误地诊断
了Farfetch的失败是由市场驱动的，而实际上它们主要是运营上的——这是Coupang拥有世界级专业知识的领域。
Farfetch并不是因为在线奢侈品市场不吸引人而失败；它失败是由于膨胀的运营费用、低效的物流和缺乏运营纪律。
Coupang节俭、数据驱动和高度运营的文化是完美的解药。

正如首席财务官Gaurav  Anand所述，目标是使其成为“一个盈利的、自我维持的业务”。这不是一个模糊的愿望，
而是Coupang核心竞争力的直接应用。我们相信Coupang可以通过2027年从其生态系统中向Farfetch推动约10亿美
元的商品交易总额（GMV）。这不是一个英雄式的假设，而是基于将其最忠诚客户的1.5%转化并在三年内增加其支
出的建模结果，这是市场目前赋予零价值的实质性协同效应。

Farfetch协同效应敏感性分析（2027年增量GMV） 我们的模型显示，即使在保守的假设下，协同效应的机会也是巨
大的。市场实际上是免费给予投资者这一上行空间。

平均支出：$2,000 平均支出：$3,175（基准）

转化率：1.0% $0.44 B $0.70 B

转化率：1.5%（基准） $0.66 B $1.05 B

核心业务作为自我资助的堡垒

市场对Farfetch和台湾投资的焦虑忽视了资金来源：一个盈利且占主导地位的核心业务。与追求增长的烧钱初创公司
不同，Coupang是从内部现金流中为这些业务提供资金。这从根本上改变了风险状况。这些不是“赌公司”的赌
博，而是对未来增长引擎的计算、不对称投资。

监管风险被夸大和误解

KFTC调查的悬而未决是压低股票的最大因素。市场定价中包含了一个非小概率的灾难性结果——强制拆分或解除火
箭配送网络的捆绑。这种恐惧是错误的。历史先例，如KFTC对Naver的案件，导致了约2200万美元的可管理罚款，
表明金融处罚和行为补救，而不是结构性分离。最可能的情况是一次性金融处罚和运营调整。一旦这一监管阴云消
散，我们预计股票将显著重新评级，因为“灾难”折扣被移除。

4. 为什么看空者是错误的

我们对这一论点的信心要求我们严格挑战令人信服的看空论点，该论点基于两个支柱：监管斩首的不可接受的高概率
和通过分散注意力的资本密集型业务的“多元化”导致的业务恶化。我们认为这两个论点都是错误的。

关于监管风险：混淆概率与可能性
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看空论点赋予KFTC结果一个实质性（例如30%）的概率，该结果永久损害Coupang的集成模型。我们认为这根本误
解了KFTC的任务和先例。虽然结构性补救可能，但并不可能。KFTC的历史，即使在针对平台主导地位的激进案件
中，也倾向于罚款和纠正命令来修改行为，而不是破坏公司核心价值主张并损害消费者福利的补救措施。强制解除火
箭配送的捆绑可能会降低数百万韩国消费者的服务质量，这是监管机构通常不愿创造的结果。市场将一个低概率、高
影响事件定为中心风险，我们认为这是一个重大误算。风险是真实的，但其概率是个位数，而不是30%。

关于战略转型：看到的是选项，而不是分心

认为Farfetch和台湾代表“管理分心成本”危及核心KFTC防御的论点在表面上是有吸引力的，但未能深入分析资本
配置。Coupang不是一个脆弱的单一产品公司。它是一个强大的组织，拥有深厚的管理团队，产生数十亿美元的自
由现金流。对台湾和Farfetch的投资并没有耗尽公司的资金或其领导层的全部认知带宽。

此外，这些不是随机的业务。台湾扩张是核心剧本可出口性的有条不紊的测试。成功的结果证明Coupang不仅仅是
一个韩国故事，而是一个全球物流强国的形成。收购Farfetch是进入高利润率全球奢侈品市场的低成本切入点，这是
一个物流和客户体验的问题，直接在Coupang的能力范围内。这些不是分心；它们是通过当今核心的成功资助的未
来巨大市场的看涨期权的计算创造。市场将它们视为负债；我们将它们视为被严重低估的资产。

5. 估值

我们的34美元目标价来自于分解的部分总和（SOTP）分析，我们认为这是对处于不同成熟阶段的公司不同业务部门
唯一合适的方法。当前价格$19.99意味着市场正在以对同行的深度折扣或在Farfetch协同效应的情况下为零估值高
增长的开发产品。投资案例的不对称性是我们估值工作的最引人注目的特点。

SOTP估值情景（2027财年估计）
基准情景：34美元目标价（+70%上行） 假设Farfetch成功转型，核心业务持续执行，监管结果可管理。

部门 指标 2027财年估值 倍数 隐含价值（十亿美元） 每股价值

产品商务（韩国） EBITDA $3.5B 12.0x $42.0 $25.17

开发产品 收入 $6.4B 3.4x（混合） $21.6 $12.94

企业总价值 $63.6 $38.11

减：净债务 ($2.3B) ($1.38)

隐含股权价值 $61.3 $36.73

四舍五入目标价 $34.00

悲观情景：13.50美元目标价（-32%下行） 假设Farfetch在烧掉额外7.5亿美元后被注销，核心增长停滞，EBITDA
倍数因竞争和监管压力收缩至8.0x。
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部门 指标 2027财年估值 倍数 隐含价值（十亿美元） 每股价值

产品商务（韩国） EBITDA $2.8B 8.0x $22.4 $13.42

开发产品 收入 $4.5B 0.8x（混合） $3.6 $2.16

企业总价值 $26.0 $15.58

减：净债务+烧钱 ($3.05B) ($1.83)

隐含股权价值 $22.95 $13.75

四舍五入目标价 $13.50

乐观情景：53美元目标价（+165%上行） 假设成功推出高利润率广告业务（零售媒体网络），达到GMV的4%，这
一关键基准由亚马逊等同行实现，推动溢价倍数。

部门 指标 2027财年估值 倍数 隐含价值（十亿美元） 每股价值

产品商务（韩国） EBITDA $3.8B 14.0x $53.2 $31.88

开发产品 收入 $8.0B 4.5x（混合） $36.0 $21.57

企业总价值 $89.2 $53.45

减：净债务 ($2.3B) ($1.38)

隐含股权价值 $86.9 $52.07

四舍五入目标价 $53.00

估值敏感性分析 投资结果对悲观情景的概率和核心业务的长期利润潜力的感知概率高度敏感。我们的分析表明，要
证明当前价格合理，必须持有对公司未来不合理悲观的观点。

基准情景终端EBITDA利润率

悲观情景概率 9% 10% 11%

10% $15.56 $16.91 $18.26

20% $14.61 $15.82 $17.03

30% $13.67 $14.71 $15.78

这个矩阵最初是为了支持看空论点而构建的，讽刺的是，它加强了我们的看多论点。它表明，只有假设高（30%）
的灾难概率和结构性较低的长期利润率，才能得出低于当前价格的公允价值。我们发现这种假设组合存在严重缺陷。

6. 关键分析张力

我们的最终论点是在三个关键问题上通过严格的辩论锻造的。我们如何解决这些张力是我们信心的核心。
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1. 张力：监管风险是可管理的罚款还是生存威胁？

生存威胁的理由： KFTC在平台主导地位上采取了更积极的执法立场。最坏的情况可能涉及强制Coupang为所有
第三方卖家提供非歧视性的、受监管的火箭配送网络访问。这将商品化其关键差异化因素，破坏补贴其第一方零
售业务的集成经济，并永久损害利润率，证明低于15美元的估值是合理的。
可管理结果的理由： 先例表明，KFTC案件，包括针对其他主导平台如Naver的案件，表明罚款和行为补救是更常
见的结果。结构性分离对消费者服务产生负面影响是一个极端且不太可能的尾部风险。市场已经定价了头条风
险，而没有正确折扣真正破坏性结果的低概率。
我们的解决方案： 我们得出结论，风险被夸大且可管理。对积极破坏广受欢迎的消费者服务的补救措施的政治和
实际障碍是巨大的。我们相信市场将一个尾部风险误认为是基准情景，创造了当前的机会。我们的论点基于KFTC
理性行事并遵循历史先例。

2. 张力：Farfetch收购是战略妙招还是昂贵的分心？

分心（“多元化”）的理由： 收购一个失败的奢侈品市场是对Coupang核心竞争力的重大偏离。它将消耗巨大的
财务资本，更重要的是，有限的高级管理注意力应集中在防御核心业务免受KFTC的影响。这是一个资本密集型、
战略上可疑的转向不熟悉的行业。
战略妙招的理由： Farfetch的失败是运营上的，而不是战略上的。对于纪律严明的运营商来说，在线奢侈品市场
是庞大且有利可图的。Coupang以低价收购了一个全球知名品牌和客户基础，并可以应用其核心竞争力——世界
级的、技术驱动的物流和运营卓越——来解决一个它特别适合解决的问题。这是进入高利润率全球业务的低成
本、高上行切入点。
我们的解决方案： 我们坚定地认为这是一个计算的、不对称的赌注，而不是一个鲁莽的分心。Coupang的核心优
势是用技术解决复杂的运营和物流挑战。Farfetch正是这种问题。购买价格足够低，以限制下行，而成功的转型
提供了目前股价未反映的实质性上行。

3. 张力：台湾扩张是谨慎的增长引擎还是资本焚烧器？

资本焚烧器的理由： 在新市场复制资本密集型的韩国物流剧本既昂贵又有风险。它打开了一个“第二战线”，进
一步消耗资本和管理注意力，加剧了对核心KFTC防御的分心。早期的“三位数增长”在低基数上是无意义的，如
果它以巨大的、持续的损失为代价。
增长引擎的理由： 对台湾的投资对于证明Coupang模式是可出口的至关重要，释放公司成为全球而不仅仅是韩国
玩家的长期潜力。我们的分析预测这一投资的长期投入资本回报率在6-10%之间，这是一个战略上合理的回报，
用于建立一个新的、持续数十年的增长引擎。成功的台湾释放了进入其他市场的选项价值，这一长期结果远比短
视的股票回购更有价值。
我们的解决方案： 台湾扩张是一个必要且战略上合理的投资。这是证明长期论点的代价。我们相信风险调整后的
回报是有吸引力的，市场错误地将其视为纯粹的现金消耗，而不是公司下一个主要资产的建设。

7. 催化剂

我们的论点不依赖于特定的时间表，而是依赖于一系列里程碑事件，这些事件将降低投资风险并迫使市场重新评估其
叙述。

KFTC解决方案： KFTC的最终裁决涉及一次性罚款（例如低于5亿美元）和行为补救，但没有物流网络的结构性
分离。这将消除股票上最大的悬而未决。
Farfetch GMV稳定： 两个连续季度的Farfetch业务商品交易总额稳定或逐步增长，提供第一个有形的证据点，表
明运营转型正在进行中。
开发产品盈利： 整个“开发产品”部门连续两个季度报告合并的正调整后EBITDA，表明新业务正在成功扩展并
从现金使用者转变为现金贡献者。

8. 风险与终止条件
监管斩首（主要终止条件）： KFTC实施最坏的补救措施，强制结构性分离或以规定的费率对火箭网络进行受监
管的第三方访问。这将永久破坏护城河和我们的论点。我们将在此类裁决后立即退出头寸。
Farfetch“组织排斥”： Farfetch的运营和文化整合失败，导致持续的、显著的现金消耗而没有收入稳定。终止
条件： 如果在收购后八个完整季度后，Farfetch业务仍然产生超过1亿美元的季度运营亏损且收入增长仍为负，我
们将退出头寸。
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国际失败： 台湾扩张和任何后续国际业务未能实现盈利的明确路径，消耗过多资本。终止条件： 如果国际扩张的
累计投资超过50亿美元，而Coupang未能在台湾达到前三市场份额或在进入市场五年内实现正贡献利润的明确路
径，我们将退出。

9. 头寸规模理由

我们建议在当前价格$19.99下建立Coupang的3%头寸。初始规模因KFTC监管风险的二元性质而受到限制，虽然我
们认为这是一个低概率事件，但仍是近期最大的风险。

我们将在第一个主要降低风险的事件发生时将其扩大到完整的5-6%头寸：KFTC调查的可管理解决方案（催化剂
#1）。这一事件将消除主要的看空论点，并验证我们认为市场高估了这一风险的观点，证明增加头寸规模以捕捉随
后的重新评级是合理的。在验证Farfetch转型（催化剂#2）后，可以考虑进一步扩大。

10. 底线

我们建议在当前价格$19.99下购买Coupang并建立3%头寸。市场以一个受挑战的国内零售商的价格提供一个未来全
球科技平台的股票。这种脱节提供了一个引人注目的、不对称的投资机会，基准情景公允价值为34美元，上行空间
为70%。如果韩国监管机构实施破坏公司集成物流护城河的结构性补救措施，我们将被迫改变主意并完全退出头
寸，因为这是其竞争优势和我们长期论点的基础支柱。

来源
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