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【今日要点】

【公司评论】361度(01361.HK)：361度公司深度-聚焦主品牌深耕大众

运动，多一度热爱向上再出发

【公司评论】安踏体育(02020.HK)：安踏体育公司快报-2023年上半年

经营效率显著改善，户外运动品牌表现靓丽

【山证新股】龙迅股份（688486.SH）中报点评-单 Q2业绩改善明显，

高清显示等领域新品布局持续推进

【行业评论】【山证电新】20230823光伏产业链价格跟踪
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【今日要点】

【公司评论】361度(01361.HK)：361度公司深度-聚焦主品牌深耕大众运动，多一度热爱向上再出发

王冯 wangfeng@sxzq.com

【投资要点】

 品牌成立二十周年，经营企稳向好态势显现。公司成立于 2003年，聚焦发展 361度品牌及 361度儿童

品牌，是一家集品牌、研发、设计、生产、经销为一体的综合性体育用品公司，2022年，在我国运动

服饰市场市占率 3.1%，位居本土运动品牌第四名。回溯公司发展历程，主要经历“高速扩张—>经营调

整—>重回增长”三个阶段：2006-2011年，在运动行业高景气、线下门店快速扩张带动下，公司营收、

业绩保持高速增长。2012-2018年，前期受到行业终端需求放缓、渠道库存高企影响，公司同店销售持

续走弱，销售网络收缩，公司开展一系列经营策略调整如推出定位都市时尚的子品牌、与高端户外品

牌 ONE WAY建立合作、拓展海外市场，但整体收效甚微。2019年至今，公司重新聚焦主品牌发展，

加强国内功能性产品研发，经营企稳向好，门店恢复正增长。2022年，公司实现营收 69.61亿元/+17.3%，

实现归母净利润 7.47亿元/+24.2%；2023年上半年，公司实现营收 43.12亿元/+18.0%，实现归母净利

润 7.04亿元/+27.7%。

 运动服饰成长性优，竞争格局重塑，大众消费崛起。2022年，我国运动服饰市场规模为 3627亿元，预

计 2027年达到 5514亿元，2022-2027年 CAGR为 8.7%，相较男装、女装细分品类，在我国人均运动

服饰消费较低、体育运动产业持续受到国家政策支持驱动背景下，运动服饰行业成长性更优。近三年，

我国运动服饰市场竞争格局松动，两大国际运动品牌耐克、阿迪达斯市占率分别下滑 1.8、7.6pct，而

安踏、李宁、特步、361度品牌市占率分别提升 1.9、3.9、1.5、0.2pct。今年以来，国际运动品牌有所

复苏，耐克、阿迪达斯大中华区收入增速于 23Q2由负转正，头部运动服饰品牌竞争有所加剧。此外，

近三年我国居民可支配收入增速中枢有所下移，农村居民收入受影响程度好于城镇，当前消费者信心

仍处于恢复过程，理性消费观念愈加明显，预计定位大众消费市场的品牌有望受益。

 强化品牌专业定位，产品性价比突出，渠道效率提升。品牌端，361度品牌专注产品的专业运动功能性，

每年保持 10%-12%的广告宣传费用用于赞助国际大型体育赛事、携手国家队及职业体育运动队征战世

界赛场、创办自有赛事推动专业运动大众化，2020年 6月，公司正式成为第 19届杭州亚运会官方运动

服饰合作伙伴，借亚运东风，公司有望迎来品牌向上的重大机会。产品端，2015年推出国际线产品屡

次斩获世界级奖项，2019年公司将海外技术平台向中国市场移植，赋能国内跑鞋产品发展，公司旗舰

竞速跑鞋产品比肩头部运动品牌，同时产品价格带较低，产品具备性价比。篮球产品将专业与潮流相
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结合，签约国际篮球巨星阿隆·戈登、斯宾瑟·丁威迪为产品加持，破圈年轻消费群体。渠道端，线

下渠道实行两级分销制，一级分销商稳定性好且盈利水平高，截至 2023H1 末，国内成人装门店 5642

家，超过一半为九代形象门店，2022年单店提货额约 74万元，成人装门店在三线及以下城市占比 76.3%，

贴合公司极致性价比产品策略及大众市场品牌定位。公司于线上渠道实行差异化产品策略，尖货爆款、

IP 产品多在线上渠道率先推出，2022年，线上渠道收入占比 24.2%，较友商相比，提升空间大。童装

品牌，公司童装布局较早，近五年通过门店形象升级、全面拓展产品线，实现单店提货额持续增长，

2023年上半年，童装业务实现营收 9.11亿元，同比增长 33.4%，占集团收入比重为 21.1%。

 盈利预测和投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营业收入为 83.48/100.03/118.05 亿元，同比增长

19.9%/19.8%/18.0%，归母净利润为 9.52/11.27/13.29 亿元，同比增长 27.5%/18.3%/18.0%，EPS 为

0.46/0.55/0.64元，8月 22日收盘价对应公司 2023-2025年 PE为 7.8/6.6/5.6倍，公司聚焦主品牌以来，

重视专业运动产品研发，线下销售网络提质增效，电商渠道增速靓丽，2023年至今，公司零售流水表

现领先行业，我们看好公司持续深耕大众运动市场，丰富产品矩阵，提升品牌势能，获取市场份额，

上调至“买入-B”评级。

 风险提示：国内消费市场复苏不及预期的风险，行业竞争加剧的风险，线下渠道扩张不及预期的风险，

电商渠道增长不及预期的风险。

【公司评论】安踏体育(02020.HK)：安踏体育公司快报-2023年上半年经营效率显著改善，户外运动品牌表

现靓丽

王冯 wangfeng@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 公司发布 2023年半年报，2023年上半年，公司实现营收 296.45 亿元，同比增长 14.2%，实现归母净

利润 47.48亿元，同比增长 32.3%。公司派中期股息 82港分/股，派息率 45.2%。

 事件点评

 2023年上半年营收实现双位数增长，运营效率提升使得业绩增速更优。2023H1，公司实现营收 296.45

亿元，同比增长 14.2%，其中公司电商渠道收入同比增长 21.7%，占集团收入比重上升 1.9pct至 30.8%。

从流水角度看，2023H1，安踏品牌、FILA品牌、所有其它品牌零售流水同比分别增长中单位数、增长

中双位数、增长 70%-75%。2023H1，公司实现归母净利润 47.48亿元，同比增长 32.3%。
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 安踏品牌：DTC转型推动营收规模扩张，剔除政府补助后核心经营利润率同比提升。2023H1，安踏品

牌收入同比增长 6.1%至 141.70亿元，占集团收入比重 47.8%，收入增长主要受益于：1）国内零售市场

恢复常态，店效同比增长高单位数；2）中国大陆持续进行 DTC模式转型。分渠道看，DTC 模式、电

子商务、传统批发及其他渠道收入分别为 80.85、46.35、14.50亿元，同比增长 21.8%、1.4%、-32.6%，

收入占比分别为 57.1%、32.7%、10.2%。盈利能力方面，安踏品牌由于持续 DTC转型，毛利率同比提

升 0.7pct至 55.8%，经营利润率由于政府补助减少而同比下滑 1.0pct至 21.0%。截至 2023H1末，安踏、

安踏儿童门店分别为 6941、2692家，较上年末净增 17、13家。目前，公司已在全国 24个地区对安踏

品牌（含安踏儿童）约 7700家门店，采用混合运营模式，其中约 50%的门店由公司直营，50%的门店

由加盟商按照公司运营标准经验。

 FILA品牌：电商渠道增长强劲，经营利润率表现优异。2023H1，受益于国内消费市场恢复常态，及电

商业务强劲增长，FILA 品牌于2023年上半年实现收入122.29亿元，同比增长13.5%，收入占比为41.3%，

预计鞋履产品收入占比接近 40%，增长快于 FILA 品牌整体。2023年上半年，预计 FILA 品牌月店效

100 万元，同比增长高双位数，销售毛利率同比提升 0.6pct 至 69.2%，经营利润率同比提升 7.2pct 至

29.7%，达到历史高位水平。截至 2023H1末，FILA 品牌门店共 1942家，较上年末净减少 42家。

 所有其它品牌：线下门店经营质量提升，经营利润率超过 30%。2023H1，迪桑特、可隆体育等其他品

牌收入同比增长 77.6%至 32.46亿元，收入占比为 10.9%，其它品牌由于库存减值影响，毛利率同比下

滑 0.8pct至 73.4%，经营利润率同比提升 8.7pct至 30.3%。分品牌看，预计迪桑特收入增长 70%以上，

可隆收入翻倍以上增长。Amer Sports 方面，集团收益同比增长 21.8%至 132.67亿元，公司分占合营公

司亏损为 5.16亿元（亏损主因 Peak Performance业务确认商誉及商誉减值 11.31 亿元），剔除一次性亏

损影响，合营公司基本实现盈亏平衡。截至 2023H1 末，迪桑特、可隆品牌门店分别为 183、160家，

较上年末净减少 8、1家。

 2023H1 销售毛利率同比提升，期末库销比回归正常。盈利能力方面，2023H1，公司毛利率同比提升

1.3pct至 63.3%。费用率方面，2023H1，公司销售费用率为 34.0%，同比下滑 2.4pct，其中广告及市场

推广费用率同比下滑 3.2pct至 7.1%，公司管理费用率为 5.7%，同比下滑 0.8pct，其中研发费用率同比

持平，保持 2.3%。叠加政府补助增加、利息收入增加、实际税率下降、分占合营公司亏损增加影响，

2023H1公司归母净利润率同比提升 2.2pct至 16.0%。存货方面，截至 2023H1末，公司存货为 64.87亿

元，同比下降 20.8%，环比下降 23.6%，公司平均存货周转天数 124天，同比下降 21天。截至 2023H1

末，安踏品牌、FILA 品牌库销比均小于 5个月。经营现金流方面，2023H1，公司经营活动现金流净额
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为 101.64亿元，同比增长 104.1%，得益于公司今年很好控制应收账款及存货，安踏品牌 DTC 转型后

良好的收现能力。

 投资建议

 2023年上半年，公司在 FILA品牌电商渠道增长迅速、户外运动品牌高速增长、安踏品牌 DTC 转型继

续推进带动下，营收端实现双位数增长；剔除政府补助影响，各品牌经营利润率同比均有所改善，并

达到理想区间，库销比回到 5 个月以内，公司经营效率显著改善。根据公司公开业绩交流会，公司维

持全年安踏品牌流水双位数增长、FILA品牌收入双位数增长的指引，上调所有其它品牌收入增长指引，

由 30%上调至 40%增长。预计公司 2023-2025年每股收益分别为 3.46、4.29和 5.06元，8月 22日收盘

价对应公司 2023-2025年 PE为 20.6/16.6/14.1倍，维持“买入-A”建议。

 风险提示

 国内消费市场恢复不及预期；电商渠道增长放缓；行业竞争加剧。

【山证新股】龙迅股份（688486.SH）中报点评-单 Q2业绩改善明显，高清显示等领域新品布局持续推进

叶中正 yezhongzheng@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 公司于近日披露 2023年半年度报告。23H1公司实现营业收入 1.34亿元/+9.60%,归母净利润 0.42亿元

/+3.79%，扣非后归母净利润 0.28亿元/-11.30%；其中单 Q2 实现营业收入 0.82亿元/+47.34%，归母净

利润 0.35亿元/+111.52%。

 事件点评

 单 Q2收入业绩增幅较高，同比、环比明显改善。2023 年上半年，相较于高性能计算和汽车等领域仍

保持的较强需求，手机、PC、视频会议等消费电子需求依然疲软。公司克服了半导体下行周期、行业

景气度结构化明显和行业竞争加剧的不利影响，实现收入稳健增长。其中单 Q2实现营收 8,227.94万元，

同比增长 47.34%，环比增长 59.31%，单季度营业收入创历史新高；实现归母净利润 3,465.07万元，同

比增长 111.52%，环比增长 374.73%，二季度经营成果明显改善。

 桥接及处理芯片收入占比提升，高清显示等领域新品布局持续推进。2023 年上半年，公司围绕自身技

术优势和市场能力积极进行产品布局和业务拓展。分产品看，23H1公司高清视频桥接及处理芯片收入

1.23亿元/+14.07%，高速信号传输芯片收入 0.10亿元/-24.97%，其中高清视频桥接及处理芯片的收入占
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比达到 91.70%/+3.6pcts。新产品方面，公司研发的支持 HDMI2.1、DP1.4协议规范的 4K/8K超高清视

频信号桥接芯片开始批量出货，成为市场上少数可支持 8K显示的单芯片解决方案产品，满足了新一轮

4K/8K显示器的升级换代需求以及 AR/VR、超高清商业显示的市场需求；同时进一步升级的超高清桥

接芯片已进入推广阶段。在新兴领域方面，汽车电子作为公司重要的业务拓展方，业务规模持续上升，

截至目前，公司部分高清视频桥接芯片已导入车载抬头显示系统和信息娱乐系统等领域，其中已有 6

颗芯片通过 AEC-Q100认证，公司开发的车载 SerDes芯片组已成功流片。

 行业需求不景气影响毛利率下降，研发投入持续增长。23H1公司整体毛利率为 53.24%/-11.14pcts，上

半年集成电路行业周期性波动，需求不景气，行业竞争加剧，产品售价与成本双向承压，毛利率呈现

下降。23H1公司研发费用率 22.37%/+0.44pcts，主要系知识产权申请及软件费用的增长。23H1公司存

货账面价值为 6,775.63万元，占公司总资产的 4.77%，相较于上年末，存货规模与占比均有所下降。

 投资建议

 公司深耕高清视频桥接及处理芯片、高速信号传输芯片领域，拥有高效的产品竞争力和客户服务能力，

构筑了较强的竞争壁垒。公司产品结构丰富，目前已拥有超过 140款不同型号的芯片产品，可全面支

持多种信号协议，产品性能稳定、可靠，并已成功进入鸿海科技、视源股份、亿联网络、Meta、宝利

通、思科、佳明等国内外知名企业供应链。预计公司 2023-2025年 EPS 分别为 1.48/2.16/3.22元，以 8

月 21日收盘价 83.12元计算，23-25年 PE分别为 56.2X/38.4X/25.8X，维持“增持-A”评级。

 风险提示

 半导体行业周期性及政策变化波动风险、市场竞争加剧风险、技术迭代风险。

【行业评论】【山证电新】20230823光伏产业链价格跟踪

肖索 xiaosuo@sxzq.com

 据 InfoLink最新数据，本周硅料、硅片涨价，电池片价格持平，组件略有下行。

 多晶硅：致密料均价为 75元/kg，较上周提高 2.7%，连续六周微涨。本周有新订单的企业数量为 5家，

多为急单和散单，成交量相对较小。本周硅料价格持续上涨，一方面因为新增供应不及预期；另一方

面，下游硅片环节价格上调，对硅料涨价的接受程度较高。N-P型硅料来看，本周价差达到 14元/kg，

预计随着 N型电池集中投产出量，N-P型价差会进一步拉大。

 硅片：150um 的 182mm 单晶硅片均价 3.35元/片，较上周提高 6.3%。8月 21日 TCL中环再次更新硅

片报价，无论 P型还是 N型硅片，182尺寸的电池片涨幅都远超 210尺寸。硅料价格上涨，叠加限电

与四季度坩埚紧缺预期推动电池厂家增加对硅片的采购，两者共同驱动硅片价格上行，预计短期硅片

价格仍然稳中有升。
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 电池片：M10 电池片（转换效率 23.1%）均价为 0.75 元/W，较上周持平；210mm 电池片（转换效率

23.1%）均价为 0.73元/W，较上周持平；182mm TOPCon电池片均价为 0.80元/W，较上周持平，比同

尺寸 PERC电池片溢价 6.7%。上游持续涨价但电池片价格连续两周持稳，对电池环节的利润产生一定

影响。但下游组件降价至盈利临界点以下，电池价格能够稳住是对其供需格局相对偏紧的最好体现。

我们认为长期来看，电池片仍是盈利能力最强的环节，N型占比较高及较早布局电池新技术的企业将

持续受益。

 组件：182mm 单面 PERC组件均价 1.24元/W，较上周下降 0.8%；182mm 双面 PERC组件均价 1.26元

/W，较上周下降 0.8%；182TOPCon双玻组件价格 1.35元/W，较上周持平，N型组件价格率先止跌。

龙头企业目前维持高排产，牺牲短期利润以换取更高的市占率，并为需求旺季低成本备货；而部分二、

三线企业在当前价格下已开始降低排产。预计随着欧洲夏休结束需求起量，龙头组件厂竞争优势将更

为显著。

 从本周产业链各环节价格来看，上游价格稳中有升，组件价格已经看到企稳迹象，行业需求将快速启

动。光伏基本面强劲，即将迎来供需两旺，主流公司估值基本低至 10-15倍左右，建议积极布局。重点

推荐：爱旭股份、隆基绿能、帝科股份、福斯特、天洋新材、鼎际得、海优新材、通威股份、阳光电

源、协鑫能科，积极关注：聆达股份、锦富技术、永和智控、博菲电气、石英股份、大全能源。

 风险提示：光伏装机不及预期
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