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市场数据  
收盘价(元) 13.51 

一年最低/最高价 9.73/15.00 

市净率(倍) 3.23 

流通 A 股市值(百

万元) 
1,765.12 

总市值(百万元) 2,129.01  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.19 

资产负债率(%,LF) 38.82 

总股本(百万股) 157.59 

流通 A 股(百万股) 130.65  
 

相关研究  
《三夫户外(002780)：净利端压

力缓解，产品+服务打造户外生

态平台》 

2022-05-25 

 

 
  

中性（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 562 745 928 1,129 

同比 1% 32% 25% 22% 

归属母公司净利润（百万元） -33 19 37 55 

同比 -27% 156% 95% 51% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） -0.21 0.12 0.23 0.35 

P/E（现价&最新股本摊薄） -64.17 113.80 58.24 38.45   
[Table_Tag] 关键词：#新产品、新技术、新客户   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 以产品+服务打造户外生态平台，近年净利压力较大、23Q1 回暖至最好水平。公司深耕
户外运动行业多年，主营户外用品销售和户外服务运营业务，以户外用品业务为主，代
理、经销超 300 个户外品牌，20 年通过收购瑞士黑科技功能运动品牌 X-BIONIC、丰富
自有品牌储备。从业绩上看：11-13 年受益于行业景气，收入增速较快；13-16 年受经济
疲软行业降速线上渠道冲击影响，收入增速回落；17-18 年进行业务模式更新以及业务
范围扩张，收入呈稳定增长；19-22 年受到计提减值、疫情等影响收入增长平稳、净利压
力较大、持续亏损。23 年以来恢复较好、2023Q1 业绩达公司历史最好水平，营收 1.88
亿元/yoy+43.25%、归母净利 830 万元/yoy+246.04%、扣非归母净利 680 万元/yoy+482%，
收入增速较高主因①22Q4 以来公司持续新开线下门店贡献增量、②22 年同期雪场店冬
奥会期间暂停营业、23Q1 恢复正常、③新增代理品牌 CRISPI 并表贡献，同时期间费用
率降低带动净利增幅超收入、但计提减值冲减部分利润。 

◼ 户外用品：22 年收入持平略升、自有品牌 X-BIONIC 增速较快、线上表现较好，23Q1
呈复苏、线下门店持续扩张。公司以自营、代理和经销三种模式运营户外产品业务，16-
20 年收入 CAGR 3%，21 年完成收购瑞士黑科技运动奢侈品牌 X-BIONIC、带动整体收
入同比+28%。22 年因疫情影响线下门店冬季旺季销售、收入同增+5.11%、增速有所回
落，23Q1 线下消费场景修复后销售呈复苏，其中：1）分品牌看，22 年自有品牌同比
+30%、占户外用品销售比为 31%，其中 X-BIONIC 同增 37%、表现较好、但受 22Q4 疫
情影响较前三季度同增 122%有较大回落；代理&经销品牌同比-3%、受疫情影响较大，
但部分品牌如攀山鼠表现靓丽，22 年实现 5000 万元销售、同增 1000%+；23Q1 自有品
牌 X-BIONIC 及代理品牌攀山鼠等增速亮眼，并表 CRISPI 亦贡献收入增量。2）分渠道
看，22 年线下/线上收入分别同+2.40%/+11.83%，线上表现较好主因公司积极布局各类线
上工具及电商平台、自建平台及第三方销售平台 GMV 同比增长 60%，线下 22 年末共
48 家门店、较 21 年末持平，增长主要系店效提升贡献；23Q1 门店数为 54 家、同比净
增 11 家/yoy+26%。 

◼ 户外服务：22 年疫情抑制线下活动需求、露营营地运营快速发展，23Q1 客流逐渐恢复、
但同比仍承压。公司拥有“松鼠部落”、“鹰极安全教育”、“三夫小勇士”以及“Sanfo Hood 
野奢营地” 四大 IP 项目。11-19 年收入 CAGR 达 49%；20 年疫情抑制线下活动需求
导致收入下滑 23%；21 年显著恢复、收入同增 35%；22 年受到疫情扰动收入同-13%，
其中松鼠部落、鹰极安全教育受疫情冲击较为严重，松鼠部落四地乐园累计接待游客同
比下滑 31%、鹰极安全教育营地较长时间处于停滞状态，Sanfo Hood 野奢营地抢占 22
年露营热潮，全年落地 15 个露营营地、单个营地日均流量超 200 人，并与高端民宿、
旅游景区战略合作推广露营文化，三夫小勇士链接公司亲子业务板块，全年举办 6 场赛
事、单场超 1000 组家庭参与。23Q1 团建、赛事及松鼠部落乐园客流量同比仍回落、逐
步复苏，4 月以来逐渐恢复正常。 

◼ 期间费用率波动较大，存货规模有所上升。1）毛利率：16-21 年处于 42%-50%区间，22
年同比+2.37pct 至 52.67%，主因户外用品占比提升所致。23Q1 毛利率同比-11.44pct 至
51.27%，主要系户外服务业务收入客流仍承压、毛利率降低所致。2）期间费用率：16-
21 年处于 33%-47%区间宽幅震荡，22 年同比+8.36pct 至 55.64%，其中销售/管理/研发/
财务费用率分别同比+5.82/+2.19/-0.04/+0.39pct 至 36.93%/14.64%/1.93%/2.14%。23Q1 年
同比-11.81pct 至 42.90%，正经营杠杆下费用控制较好。3）归母净利率：考虑毛利率及
费用率影响，22 年净利率同比-1.19pct 至-5.90%，23Q1 同比+2.58pct 至 4.41%。4）存
货：23Q1 末存货同比增 52%，主要系自有品牌销售增长、备货提升所致。存货周转天数
为 357 天、同比减少 102 天。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司深耕户外领域多年，着力建设产品+服务户外生态平台，近年
来收入增速相对平稳、利润端压力较大，23 年以来业绩有所回暖。公司持续聚焦 X-
BIONIC 自有品牌研发，丰富滑雪、春夏等产品线，23 年目标翻倍增长、长期目标占户
外用品比例达 50%；并扩充高端代理品牌，22 年 11 月通过收购上海飞蛙、取得意大利
高端休闲登山鞋品牌 CRISPI 中国区的独家代理权，包括 110 家户外渠道、26 家商场渠
道及 9 家线上渠道，产品系列涵盖高山滑雪、专业登山、经典户外等全线产品，并表增
厚公司业绩、进一步丰富公司高端产品线。23 月初董事长张恒定增不超过 1.8 亿元，主
要用于补充流动资金及偿还银行贷款，彰显发展信心。考虑 22 年业绩低于预期、但 23Q1
恢复较好，我们上调 23-24 年净利预测由 0.11/0.22 亿元至 0.19/0.37 亿元、增加 25 年预
测值 0.55 亿元，对应 23-25 年 PE114/58/38X，估值较高，维持“中性”评级。 

◼ 风险提示：疫情反复、消费疲软、户外行业增长放缓、新品牌发展不及预期等。  
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三夫户外三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 585 598 638 698  营业总收入 562 745 928 1,129 

货币资金及交易性金融资产 141 205 224 249  营业成本(含金融类) 266 357 441 531 

经营性应收款项 66 71 84 102  税金及附加 3 5 6 7 

存货 343 285 293 310  销售费用 208 246 302 361 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 82 83 103 124 

其他流动资产 35 36 37 38  研发费用 11 12 15 18 

非流动资产 485 514 548 584  财务费用 12 10 11 11 

长期股权投资 5 5 5 5  加:其他收益 3 2 3 3 

固定资产及使用权资产 369 398 431 468  投资净收益 2 0 5 6 

在建工程 1 1 1 1  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 63 63 63 63  减值损失 -16 -9 -10 -11 

商誉 5 5 5 5  资产处置收益 -5 0 0 0 

长期待摊费用 22 22 22 22  营业利润 -36 26 49 74 

其他非流动资产 20 20 20 20  营业外净收支  2 0 1 1 

资产总计 1,071 1,112 1,185 1,283  利润总额 -34 25 49 75 

流动负债 296 319 355 397  减:所得税 5 6 12 19 

短期借款及一年内到期的非流动负债 185 185 185 185  净利润 -39 19 37 56 

经营性应付款项 15 39 54 73  减:少数股东损益 -5 0 0 1 

合同负债 41 36 44 53  归属母公司净利润 -33 19 37 55 

其他流动负债 55 59 72 85       

非流动负债 91 91 91 91  每股收益-最新股本摊薄(元) -0.21 0.12 0.23 0.35 

长期借款 0 0 0 0       

应付债券 0 0 0 0  EBIT -19 42 62 87 

租赁负债 89 89 89 89  EBITDA 54 53 74 100 

其他非流动负债 1 1 1 1       

负债合计 387 410 446 487  毛利率(%) 52.67 52.10 52.52 52.93 

归属母公司股东权益 652 670 707 762  归母净利率(%) -5.90 2.51 3.94 4.91 

少数股东权益 32 32 33 33       

所有者权益合计 684 703 739 795  收入增长率(%) 1.23 32.45 24.64 21.58 

负债和股东权益 1,071 1,112 1,185 1,283  归母净利润增长率(%) -26.79 156.38 95.41 51.47 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -46 115 69 79  每股净资产(元) 4.14 4.25 4.49 4.84 

投资活动现金流 75 -40 -50 -54  最新发行在外股份（百万股） 158 158 158 158 

筹资活动现金流 6 -11 -11 -11  ROIC(%) -2.28 3.26 4.66 6.24 

现金净增加额 36 64 9 15  ROE-摊薄(%) -5.09 2.79 5.17 7.26 

折旧和摊销 72 11 12 13  资产负债率(%) 36.15 36.82 37.62 37.98 

资本开支 -36 -40 -44 -49  P/E（现价&最新股本摊薄） -64.17 113.80 58.24 38.45 

营运资本变动 -103 63 -6 -19  P/B（现价） 3.27 3.18 3.01 2.79 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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