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当前价：37.73 元   

目标价：43.92 元   

运动鞋服市场回暖，全方位布局体育产业 

 

  

投资要点 

 事件：日前，我们与贵人鸟董秘就公司业务和未来发展情况进行了交流。 

 A 股运动鞋服第一股。贵人鸟自品牌创建以来一直致力于为大众消费者提供舒

适、时尚、健康的运动鞋服产品，是 A 股市场上唯一一家运动品牌鞋服标的，

集产品设计、研发、生产、营销整条产业链布局为一体。公司营销网络遍布全

国，在三、四线城市具有明显的网络布局优势。借助运动品行业的回暖趋势，

公司经营业绩于 2014 年触底回升，2015 年截止到第三季度经营业绩呈现明显

回暖趋势。 

 运动鞋服市场回暖，业绩态势良好。内地运动品牌在经历多年的行业不景气后， 

15 年在体育产业政策利好、各种赛事兴起、国民健康意识萌发的背景下，内地

体育用品产业终于迎来复苏期。公司前三季度报表增速近 5%，主要原因是公司

积极调整管理模式，建立以同店增长为主的可持续发展方向；提升管理效率，

从“批发”向“零售”模式转变；渠道库存清理基本完毕。我们认为公司实际

情况将好于报表增速，且这一好转态势将持续下去。 

 “体育集团”全方位布局。公司与大体协、中体协合作切入校园人群；针对互

联网人群，与虎扑合作成立体育 20亿多项目投资的动域基金；投资足球运动整

合中外足球资源；设立群众赛事提高公司的知名度。公司提出“大产业生态+多

产品运营”的新战略，以体育人群切入体育产业，初步形成以资源、内容、媒

体为核心，以目标人群为重点的体育产业布局，通过校园赛事活动以及互联网

平台覆盖学生群体，结合互联网平台以及赛事活动，通过广告、经纪、体育用

品等完成最终变现，最终构建完整的体育产业生态链。 

 估值与评级：预计公司 2015-2017 年 EPS分别为 0.55元、0.61元、0.69元，

对应 PE 分别为 69 倍、62 倍、55 倍。基于 A股鞋业公司平均 60 倍估值，再

考虑到未来公司多方面布局体育产业，项目在明年逐步落地，二期产业基金开

始投资，给予 20%的溢价，对应目标价 43.92元，首次给予“增持”评级。 

 风险提示：行业不景气，终端销售持续低迷的风险；渠道调整收效不及预期的

风险；产品研发跟不上潮流的风险；体育产业尚未成熟，项目投资回收期较长

等风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1919.65  2029.29  2229.03  2530.48  

    增长率 -20.21% 5.71% 9.84% 13.52% 

归属母公司净利润（百万元） 312.24  335.33  375.42  423.66  

    增长率 -26.27% 7.40% 11.96% 12.85% 

每股收益 EPS（元） 0.51  0.55  0.61  0.69  

净资产收益率 ROE 13.97% 14.16% 14.87% 15.68% 

PE 74  69  62  55  

PB 10.36  9.79  9.18  8.57  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 6.14 

流通 A股(亿股) 1.14 

52周内股价区间(元) 13.1-69.03 

总市值(亿元) 231.66 

总资产(亿元) 41.84 

每股净资产(元) 3.67 
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1．A股运动鞋服第一股 

贵人鸟是 A股市场上唯一一家运动品牌鞋服标的，集产品设计、研发、生产、营销整条

产业链布局为一体。自品牌创建以来一直致力于为大众消费者提供舒适、时尚、健康的运动

鞋服产品。公司将“运动休闲”作为产品开发的重点，通过投放贴近终端的区域广告等方式

进行全方位、多层次、高频率的整合营销活动，提升品牌曝光度。公司营销网络遍布全国 31

个省、自治区和直辖市，特别是在三、四线城市运动鞋服市场具有明显的网络布局优势。借

助于运动品行业强势回暖趋势，公司的经营业绩于 2014 年触底回升。2015Q3 公司实现营

收 14 亿元，同比增长 4.7%；实现净利润 2 亿元，同比增长 6.8%，经营业绩呈现明显回暖

趋势。 

图 1：公司 2012 年以来营业收入（百万元）及增速  图 2：公司 2012 年以来净利润（百万元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

图 3：公司 2012 年以来主营业务结构情况  图 4：公司 2012 年以来各分项业务毛利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

自 2012 年以来，公司营收主要来自于鞋类和服装，鞋类占营收比重稳步上升，而服装

占比却在下降，主要原因是鞋类的库存控制较好，没有积压，而服装一直处于在清理库存的

过程中。就运动类品牌而言，我们明显发现运动鞋类反弹比运动服装更快，这主要是因为运

动鞋市场竞争激烈程度较服饰类弱，技术壁垒更高，消费者对品牌的忠诚度也更深。截止到

2015 年中期，鞋类占营收的比例提升到 56.12%，而服装的比重为 42.38%。从公司主营业

务毛利率来看，服装的毛利率始终维持在 40%以上，鞋类从 2012 开始有所下滑，但 2014

年中期开始有所回升。 
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2．经历寒冬，运动鞋服迎来新春天 

继 2008年北京奥运会带动了对运动的兴趣后，运动服装行业实现持续增长。然而在 2011

年，行业过度扩张、库存堆积、分销商坏账问题以及运动服装公司存货周转天数急增等因素

均拖累行业表现。自 2012 年以来，体育服装行业便一直整合，龙头企业均在缩减经营规模，

清理销售渠道库存，并减少门店的数量。 

内地运动品牌在经历 2、3 年整体行业景气下行后，14 年开始反弹，15 年在体育产业政

策利好、各种赛事兴起、国民健康意识抬头等背景下，内地体育用品产业终于迎来了复苏期。

国际成熟经验表明，体育运动用品市场规模可达到体育产业的三分之一，孕育了市值 981.9

亿美元的 Nike（NKE.US）和市值 137.2 亿美元的 Adidas(ADS.DE)。经历了调整期，各大

体育品牌均在 14 年反弹，其中安踏率先反弹且趋势最强，15 年上半年业绩创新高，同比增

长 24%，远高于可比公司。 

在同行业内，361°上半年实现营收 22.1 亿元人民币，同比增长 5.7%，毛利率上升至

41.3%。361°与百度合作开展智能童鞋项目，占有了智能鞋品市场的先发优势。361°保持内

外并举的战略，在国际市场上，361°国际今年推出的跑鞋系列成功打入美国市场，与

Smartmozo 合作成立国际性的体育用品电子商务交易平台，成为 2016 年夏季奥运会的第二

大供货商；在国内市场上，继续扩张多品牌门店，赞助国内体育比赛（如全国男子女子排球

赛、世界武术锦标赛等）和专业队伍（如国家自行车队、国家曲棍球队等），并与国足球员

杨旭、游泳健将宁泽涛与叶诗文签订代言合约。   

安踏 2015 年上半年实现营收 51.1 亿元人民币，同比增长 24%，毛利率上升 1.5 个百分

点至 46.6%。公司定位大众市场，在二三线城市有强势龙头地位。2009 年公司收购意大利

品牌“FILA”进军高端市场，市场反应热烈，品牌呈双位数快速发展，2008 年推出“安踏

kids”进军儿童市场，与 NBA 合作提高知名度。公司产品定位专业化和功能性，下半年将推

出功能性更强新产品，同期加强推广。 

3．精细化管理+渠道调整完毕，业绩预计于明年显增 

公司前三季度报表增速近 5%，我们认为公司实际情况将好于报表增速，且这一好转态

势将持续下去，主要基于以下几个原因： 

1）公司目前同店增速已近 10%，高于 361°、匹克等同档次运动品牌，但高同店增速

反映在报表中有一定时滞，主要是因为公司目前还处于渠道调整阶段。公司现拥有门店 5000

家左右，去年净关店数达到 534 家，约占门店总数的 10%，对收入增长有一定影响。所关

闭门店不限区域，主要是低效店。预计今年会延续关店计划，关闭 200-300 家门店（占门店

总数的 5%左右）。明年渠道调整将逐步到位，公司认为 4000 多家门店的分布是较为理想的

状态。公司的管理模式也将从以开店为主的增长模式，转向以同店增长为主的可持续发展模

式，更注重店效和经营质量。 

2）渠道库存清理基本完毕，经销商开始发力。受行业不景气影响，过去几年公司业绩

下滑，渠道库存严重挤压，渠道商遭遇周转和回款的困难，一度“失血”严重。去年开始公

司不再向经销商积压存货，而是让整个链条自然周转，放宽对经销商的回款政策，使其逐渐

恢复元气。公司休养生息的策略在今年显现成效，终端销售逐渐通畅，渠道库存清理基本完
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毕。应收账款周转情况目前虽未明显好转（主要是对经销商回款政策宽松），但明年开始管

理将逐渐步入正规，加强对经销商的系统化管理，预计终端销售回升明显。 

3）“批发”向“零售”模式转变，管理效率提升。在经营低迷期公司意识到经销层级冗

杂、销售链条长、加价倍率过高对终端的不利影响。对此公司聘请了原 NIKE 大中华区副总

经理来重梳管理框架，简化组织结构，销售模式上还是批发给省代，但管理上逐步推进到门

店。门店安装信息系统，加强对终端销售信息的控制，以便公司对渠道更好掌控。 

4）公司未来战略清晰，着重寻找收购跑、走、骑、足、篮、网对应细分领域的中高端

运动品牌，看重其在细分领域有技术实力和运营经验的企业，以带动公司产品质量提升，向

功能化方向转型，提高品牌层次，逐渐扩展中高端细分品类，覆盖更广泛的消费群体。 

4．从“体育用品公司”到“体育集团”的全方位布局 

巧借政策东风，公司提出了“大产业生态+多产品运营”的新战略，以体育人群来切入

体育产业。具体分析，公司的体育布局主要在四个方面：1）校园人群方面，公司与大体协、

中体协签署合作框架协议，拟成立视频制作、赛事运营、体育经纪三家公司，其中赛事运营

和体育经纪都已落地，经纪公司还在筹建期；2）针对互联网人群，公司间接入股虎扑 16.11%

的股份并联合虎扑成立 20 亿元的体育产业基金——动域资本，已投第一期，覆盖了大约 20

多个项目；3）足球运动方面，通过贵人鸟香港入股西班牙足球经纪公司 BOY，打通西甲和

国内，引进知名球星，同时输送人才。4）在深度洞察现有及潜在消费群族的基础上推出“我

们的发光时代”年度品牌策略，启动了城市趣味跑“Halo Run”，引起社会化媒体响应和传

播，进一步提升贵人鸟品牌的知名度。公司初步形成以资源、内容、媒体为核心，以目标人

群为重点的体育产业的布局，通过校园赛事活动以及互联网平台覆盖学生群体，结合互联网

平台以及赛事活动，通过广告、经纪、体育用品等完成最终变现，最终构建完整的体育产业

生态链。 

表 1：贵人鸟 2014 年以来公布的体育大事件   

时间 体育大事件 

2014年 12月 与中欧盛世共同投资成立上海贵欧投资有限公司，拟成立并购基金 

2015年 1月 间接入股虎扑体育 

2015年 1月 贵人鸟与虎扑体育合作发起募集成立体育产业基金 

2015年 4月 与西班牙公司投资入股 BOY 公司 

2015年 5月 与大体协、中体协合作成立体育视频制作公司 

2015年 5月 与大体协、中体协合作成立赛事运营公司 

2015年 5月 与大体协、中体协合作成立体育经纪公司 

数据来源：公司公告 

我们认为，公司的体育布局将与主业形成非常明显的协同效应。以公司主办的校园赛事

和城市发光跑为例，公司优先享有广告权和赞助权，借机推出产品发布会，营造产品营销攻

势，结合视频转播加强产品曝光度，起到免费宣传的效果。 

在与大、中体协的合作上，公司侧重于拿下优质赛事资源。大体协、中体协是教育部指

定的，唯一负责校园体育的组织。 大/中体协目前在民政部注册有 41 个项目分会。除对外组
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织世界大学生运动会等国际赛事外，其在国内校园举办的单项项目超过 149 项。 大众所熟

知的有大学生足球联赛，CUBA 大学生篮球联赛。 

公司与大、中体协签订框架协议，拟成立合资公司从事赛事运营业务，将在全国范围内

推广 149 项联赛。公司主要从两个项目着手：1）中国大学生校园接力马拉松赛，今年第一

次开展，参与的高校超过 100 所，明年约 300 所，后年计划达到 500 所，今年吸引人数达

到百万人次。2）“跃舞悦美”校园啦啦操大赛，该赛事一直由大体协操办，在央视播出时也

获得了较好的收视。公司从这两大赛事入手，在学习赛事运营经验的同时也达到品牌营销的

效果。 

5．盈利预测与投资建议 

公司业务主要有鞋类、服饰和配饰三大类。我们对公司的盈利预测基于以下几点： 

1）体育受众群体扩大，运动鞋行业回暖趋势持续，公司加大渠道整合和产品开发力度，

门店调整完毕，营业面积将逐渐回升，终端增长情况反映在报表中，鞋类收入增长有望持续。

预计 15-17 年增速分别为 7%，11%和 15%。 

2）运动服库存清理尚未完成，且运动服市场竞争更为激烈，技术壁垒低，运动休闲服

分界模糊，短期难呈现明显上升趋势；但长期看，未来 5 年健身人群数量面临大爆发，服装

面临与鞋同样回暖的大逻辑，预计 15-17 年增速分别为 3%、7%和 10%。 

3）配饰占比低，但运动手环、跑步器等新型运动产品正实现快速放量，公司产业基金

所投资的项目中不乏高科技配饰产品，有望在未来几年保持高增长。 

我们预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.55 元、0.61 元、0.69 元，对应 PE 分别为

69 倍、62 倍、55 倍。基于 A 股鞋业公司平均 60 倍估值，再考虑到未来公司多方面布局体

育产业，项目在明年逐步落地，二期产业基金开始投资，给予 20%的溢价，对应目标价 43.92

元，首次给予“增持”评级。 

表 2：分业务收入及毛利率 

百万元 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

合计 
      

营业收入 2,855.40 2,405.90 1,919.60 2,029.23 2,228.97 2,530.41 

yoy 
 

-15.74% -20.21% 5.71% 9.84% 13.52% 

营业成本 1,693.00 1,428.00 1,132.00 1,141.72 1,224.20 1,377.84 

毛利率 40.71% 40.65% 41.03% 43.74% 45.08% 45.55% 

鞋类 
      

收入 1,165.70 1,066.50 1,028.80 1,100.82 1,221.91 1,405.19 

yoy 
 

-8.51% -3.53% 7.00% 11.00% 15.00% 

成本 676.00 643.00 611.50 627.47 684.27 772.86 

毛利率 42.01% 39.71% 40.56% 43.00% 44.00% 45.00% 

服饰 
      

收入 1,662.00 1,319.00 861.60 887.45 949.57 1,044.53 

yoy 
 

-20.64% -34.68% 3.00% 7.00% 10.00% 
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百万元 2012A 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

成本 1,000.00 772.00 502.00 488.10 503.27 553.60 

毛利率 39.83% 41.47% 41.74% 45.00% 47.00% 47.00% 

配饰 
      

收入 27.30 19.90 28.30 39.62 55.47 77.66 

yoy 
 

-27.11% 42.21% 40.00% 40.00% 40.00% 

成本 16.80 13.10 18.20 25.75 36.05 50.48 

毛利率 38.46% 34.17% 35.69% 35.00% 35.00% 35.00% 

其他 
      

收入 0.40 0.50 0.90 1.35 2.02 3.04 

yoy 
 

25.00% 80.00% 50.00% 50.00% 50.00% 

成本 0.20 -0.10 0.30 0.40 0.61 0.91 

毛利率 50.00% 120.00% 66.67% 70.00% 70.00% 70.00% 

数据来源：公司公告，西南证券 

6．风险提示 

行业不景气，终端销售持续低迷的风险；渠道调整收效不及预期的风险；产品研发跟不

上潮流的风险；体育产业尚未成熟，项目投资回收期较长的风险。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1919.65  2029.29  2229.03  2530.48  净利润 312.24  335.33  375.42  423.66  

营业成本 1132.16  1141.75  1224.23  1377.88  折旧与摊销 48.29  57.71  62.54  68.44  

营业税金及附加 15.21  16.23  18.28  20.24  财务费用 51.18  55.39  43.05  87.42  

销售费用 193.31  223.22  263.03  291.00  资产减值损失 11.67  13.00  20.00  10.00  

管理费用 144.99  182.64  207.30  227.74  经营营运资本变动 -663.30  26.79  -217.76  -236.88  

财务费用 51.18  55.39  43.05  87.42  其他 336.91  -10.49  -20.44  -10.20  

资产减值损失 11.67  13.00  20.00  10.00  经营活动现金流净额 96.99  477.73  262.82  342.44  

投资收益 0.52  0.00  0.00  0.00  资本支出 -79.02  -70.00  -95.00  -120.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -882.61  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -961.64  -70.00  -95.00  -120.00  

营业利润 371.65  397.05  453.14  516.19  短期借款 -286.65  -327.24  193.89  260.64  

其他非经营损益 45.99  42.38  43.96  43.77  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 417.64  439.44  497.10  559.97  股权融资 881.90  0.00  0.00  0.00  

所得税 105.40  104.10  121.68  136.31  支付股利 -276.30  -203.72  -218.78  -244.94  

净利润 312.24  335.33  375.42  423.66  其他 745.57  -55.39  -43.05  -87.42  

少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 1064.51  -586.35  -67.95  -71.71  

归属母公司股东净利润 312.24  335.33  375.42  423.66  现金流量净额 199.87  -178.62  99.87  150.73  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 1193.27  1014.64  1114.51  1265.24  成长能力         

应收和预付款项 1611.69  1485.39  1705.15  1932.79  销售收入增长率 -20.21% 5.71% 9.84% 13.52% 

存货 210.94  210.22  226.03  254.85  营业利润增长率 -28.87% 6.84% 14.13% 13.91% 

其他流动资产 427.68  452.10  496.60  563.76  净利润增长率 -26.27% 7.40% 11.96% 12.85% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 -23.15% 8.29% 9.52% 20.28% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 596.99  605.79  629.76  667.83  毛利率 41.02% 43.74% 45.08% 45.55% 

无形资产和开发支出 127.11  130.60  139.08  152.57  三费率 20.29% 22.73% 23.03% 23.95% 

其他非流动资产 38.01  38.01  38.01  38.01  净利率 16.27% 16.52% 16.84% 16.74% 

资产总计 4205.67  3936.75  4349.14  4875.06  ROE 13.97% 14.16% 14.87% 15.68% 

短期借款 495.40  168.16  362.04  622.69  ROA 7.42% 8.52% 8.63% 8.69% 

应付和预收款项 649.06  575.71  637.14  722.88  ROIC 10.58% 10.55% 10.81% 11.82% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 24.54% 25.14% 25.07% 26.56% 

其他负债 825.49  825.54  825.98  826.80  营运能力         

负债合计 1969.95  1569.41  1825.17  2172.36  总资产周转率 0.55  0.50  0.54  0.55  

股本 614.00  614.00  614.00  614.00  固定资产周转率 3.67  3.64  3.89  4.22  

资本公积 838.74  838.74  838.74  838.74  应收账款周转率 1.45  1.65  1.77  1.75  

留存收益 782.99  914.60  1071.24  1249.96  存货周转率 7.02  5.39  5.55  5.68  

归属母公司股东权益 2235.72  2367.34  2523.98  2702.70  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 103.82% — — — 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本结构         

股东权益合计 2235.72  2367.34  2523.98  2702.70  资产负债率 46.84% 39.87% 41.97% 44.56% 

负债和股东权益合计 4205.67  3936.75  4349.14  4875.06  带息债务/总负债 65.48% 61.34% 63.37% 65.24% 

     流动比率 2.99  4.22  3.52  2.97  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 2.81  3.94  3.30  2.78  

EBITDA  471.12  510.15  558.73  672.04  股利支付率 88.49% 60.75% 58.28% 57.82% 

PE 74.19  69.08  61.71  54.68  每股指标         

PB 10.36  9.79  9.18  8.57  每股收益 0.51  0.55  0.61  0.69  

PS 12.07  11.42  10.39  9.15  每股净资产 3.64  3.86  4.11  4.40  

EV/EBITDA 49.30  45.23  41.47  34.64  每股经营现金 0.16  0.78  0.43  0.56  

股息率 1.19% 0.88% 0.94% 1.06% 每股股利 0.45  0.33  0.36  0.40  

数据来源：Wind，西南证券 
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