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主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 5,933 7,024 8,371 9,980
同比增长(%) 15.7 18.4 19.2 19.2
归母净利润(百万元) 602 753 932 1,134
同比增长(%) 45.0 25.2 23.7 21.7
毛利率(%) 41.7 42.0 42.3 42.6
净利润率(%) 12.5 13.2 13.7 14.0
净资产收益率（%） 8.8 10.1 11.2 12.1
基本每股收益(元) 0.29 0.36 0.45 0.55
数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院整理

投资要点

＃summary＃事件：361度发布 1）2022年第二季度及上半年零售表现；2）22H1盈利预告。
点评：主品牌“专业+潮流”双线驱动，品牌势能升级，经营韧性强，Q2流水同
比增长低双位数，延续较高增长，H1流水实现中双位数增长。361度主要布局低
线城市，疫情闭店影响有限，4-5月流水同比中单位数增长，在暂时性消费降级
的环境下，经营韧性较强。Q2疫情期间，主品牌将售罄率提为首要目标，终端
零售折扣环比略有加深至 65折-7折区间，库销比环比改善，降至 5以下区间，
库存压力不大，361度经销商拿货折扣高于同行，渠道利润空间仍有保证，主品
牌产品迭代持续+品牌势能向上，经销商拿货意愿积极。下半年将继续以售罄率
为首要任务，其次着力恢复终端折扣。
分渠道来看，电商平台业务继续高增，Q2电商流水同比增长 40%，H1流水同比
增长 40-45%。618期间集团电商全渠道销售额同比增长 95%，其中在天猫、京
东全波段同比增长超 60%，抖音增速超 3倍。这期间，会员 GMA增长约 50%，
品牌粉丝规模有明显增长。电商作为首发尖货的平台，其高速增长也印证了主品
牌产品与品牌的建设成效，我们预计产品红利期也将逐步释放至线下渠道。
——观 618大促间销售表现，篮球鞋与生活类基数较低，增速成效卓然，核心品
类跑鞋亦保持高增速，同增 50%。篮球鞋销售额同比+110%，客单价可观，继
AG系列以外的旗舰鞋销售较佳；代言人龚俊带动生活品类销售同比增 180%。
童装品牌保持高增势头，Q2稳定录得 20-25%增长，上半年流水增速 20-25%。
产品&品牌势能升级，营收稳健增长，费用管控优化，上半年归母净利润同比增
长至少 30%。
我们的观点：361度提出“聚焦”的发展战略后，品牌建设见效，终端流水持续
2个季度高增长，本季度继续保持较高的增速态势，承担品牌赋能和尖货首发平
台职责的电商业务增长更是明显。疫情暂时下压大众类贵价产品的消费意愿，
361度产品迭代持续升级，品牌向上，且价格带极具性价比，仍具备较强的经营
韧性。
我们上调盈利预测，预计 22/23/24年收入分别为 70.2/83.7/99.8亿元，同比增速分
别为+18.4%/+19.2%/+19.2%；归母净利润分别为 7.5/9.3/11.3亿元，同比增速分别
为+25.2%/+23.7%/+21.7%。7月 18日收盘价对应 2021年 PB为 0.9倍，2022年预
测 PE为 9.4倍，9月有“入通”潜质，向上有品牌振兴的大机会，目标价 5.09港
元，“审慎增持”评级。

风险提示：品牌推广不及预期，疫情反复风险，库存积压风险，消费者偏好变化
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报告正文

1）361度发布 2022年第二季度及上半年零售表现；2）发布正面盈利预告：预

计 22H1归母净利润约 5.2亿元，同比增长至少 30%。

点评：

主品牌“专业+潮流”双线驱动，品牌势能升级，经营韧性强，Q2流水同比增

长低双位数，延续较高增长，H1流水实现中双位数增长。361度主要布局低线

城市，疫情闭店影响有限，4-5月流水同比中单位数增长，在暂时性消费降级的

环境下，经营韧性较强。Q2疫情期间，主品牌将售罄率提为首要目标，终端零

售折扣环比略有加深至 65折-7折区间，库销比环比改善，降至 5以下区间，库

存压力不大，361度经销商拿货折扣高于同行，渠道利润空间仍有保证，主品牌

产品迭代持续+品牌势能向上，经销商拿货意愿积极。下半年将继续以售罄率为

首要任务，其次着力恢复终端折扣。

表 1、营运流水同比增速表现

2020Q2 2020Q3 2020Q4 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2

主品牌 -低双位数 -高单位数 +低单位数 +高双位数 +(15-20)% +低双位数 +高双位数 +高双位数 +低双位数

童装品牌 -低双位数 -高单位数 +中单位数
+(20-30)%

低段
+(30-35)% +(15-20)% +(25-30)% +(20-25)% +(20-25)%

电商 - - - - - - +(35-40)% +50% +40%

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院

分渠道来看，电商平台业务继续高增，Q2电商流水同比增长 40%，H1流水同

比增长 40-45%。618期间集团电商全渠道销售额同比增长 95%，其中在天猫、

京东全波段同比增长超 60%，抖音增速超 3 倍。这期间，会员 GMA 增长约

50%，品牌粉丝规模有明显增长。电商作为首发尖货的平台，其高速增长也印证

了主品牌产品与品牌的建设成效，我们预计产品红利期也将逐步释放至线下渠

道。

——观 618大促间销售表现，篮球鞋与生活类基数较低，增速成效卓然，跑鞋亦

保持高增速。618期间，专业领域，篮球鞋与跑鞋增速俱优，篮球鞋增速更快：

篮球鞋销售额同比增长 110%，客单价增长可观，BIGIII和燃战作为继 AG系列

后的不同定位的旗舰款销售战绩较佳；跑步鞋销售额同比增长 50%，竞速家族跑

鞋贡献 560万元销售额，其余的大众跑鞋中爆沫 2.0表现突出。潮流领域，再推

轨迹 2.0产品，其中的服装产品销售额同比增长 91%，生活系列销售额同比增长

超 180%，龚俊代言有效促进年轻客群转化，与龚俊的合作仍将继续，巩固潮流

年轻客群。

童装品牌保持高增势头，Q2稳定录得 20-25%增长，上半年流水增速稳定在 20-
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25%水平。361度在童装市场的定位清晰，积极把握政策红利期，在少年足球、

跳绳等运动领域深耕布局，打造第二增长曲线。

产品&品牌势能升级，营收稳健增长，费用管控优化，上半年归母净利润同比增

长至少 30%。原因包括，1）公司产品创新并推出高专业度高溢价商品，带动收

入稳健增长；2） 精细化数字管理优化成本费用管控；3）偿清美元债节省利息

支出；4）因赎回优先票据使得对应的税项支出有减少。

我们的观点：

361度提出“聚焦”的发展战略后，品牌建设见效，终端流水持续 2个季度高增

长，本季度继续保持较高的增速态势，承担品牌赋能和尖货首发平台职责的电商

业务增长更是明显。疫情暂时下压大众类贵价产品的消费意愿，361度产品迭代

持续升级，品牌向上，且价格带极具性价比，仍具备较强的经营韧性。

我们上调盈利预测，预计 22/23/24年收入分别为 70.2/83.7/99.8亿元，同比增速

分别为+18.4%/+19.2%/+19.2%；归母净利润分别为 7.5/9.3/11.3亿元，同比增速

分别为+25.2%/+23.7%/+21.7%。7月 18日收盘价对应 2021年 PB为 0.9倍，2022
年预测 PE为 9.4倍，9月有“入通”潜质，向上有品牌振兴的大机会，目标价

5.09港元，“审慎增持”评级。

风险提示：品牌推广不及预期，疫情反复风险，库存积压风险，消费者偏好变

化。
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＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:人民币百万元 利润表 单位:人民币百万元

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
流动资产 10,083 11,181 12,642 14,400 营业收入 5,933 7,024 8,371 9,980
现金及现金等价物 5,391 6,085 6,920 7,980 营业成本 -3,461 -4,076 -4,833 -5,732
应收账款及应收票据 2,600 2,875 3,349 3,838 毛利 2,472 2,948 3,538 4,248
按金、预付款及其他应

收款
1,201 1,248 1,249 1,279 其他收入 351 402 477 568

存货 891 974 1,124 1,303 销售及分销开支 -1,140 -1,356 -1,591 -1,896
非流动资产 1,155 1,096 1,037 978 行政开支 -558 -661 -788 -939
物业厂房设备 823 764 705 646 经营利润 1,083 1,291 1,595 1,939
长期按金及预付款项 102 102 102 102 财务成本 -37 -9 -9 -9
使用权资产 105 105 105 105 税前利润 1,045 1,282 1,585 1,930
资产总计 11,238 12,278 13,679 15,378 所得税开支 -303 -353 -436 -531
流动负债 2,668 2,778 3,030 3,330 年度溢利润 742 929 1,149 1,399
短期借款 208 208 208 208 少数股东损益 141 176 218 265
应付账款及应付票据 1,250 1,360 1,612 1,912 归母净利润 602 753 932 1,134
合约负债 143 143 143 143
其他应付款及应计费用 699 699 699 699
非流动负债 14 14 14 14
负债合计 2,682 2,792 3,045 3,345
股本 182 182 182 182
储备 6,934 7,688 8,620 9,754
权益股东应占权益 7,117 7,870 8,802 9,936
权益合计 8,556 9,485 10,634 12,034
负债及权益合计 11,238 12,278 13,679 15,378 主要财务比率

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
成长性

营业收入增长率 15.7% 18.4% 19.2% 19.2%
毛利润增长率 27.3% 19.2% 20.0% 20.1%
归母净利润增长率 45.0% 25.2% 23.7% 21.7%
盈利能力

毛利率 41.7% 42.0% 42.3% 42.6%
现金流量表 单位:人民币百万元 净利率 12.5% 13.2% 13.7% 14.0%
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E ROE 8.8% 10.1% 11.2% 12.1%
税前利润 1,045 1,282 1,585 1,930 偿债能力

折旧和摊销 74 69 69 70 资产负债率 23.9% 22.7% 22.3% 21.7%
营运资金的变动 -471 -294 -373 -399 流动比率 3.8 4.0 4.2 4.3

经营活动产生现金流量 372 635 766 978
营运能力

资产周转率(次) 0.52 0.60 0.65 0.69

投资活动产生现金流量 1,075 68 79 92
存货周转率(次) 4.19 4.37 4.61 4.72
每股资料

融资活动产生现金流量 -1,558 -9 -9 -9
每股收益(元) 0.29 0.36 0.45 0.55
每股净资产(元) 3.44 3.81 4.26 4.81

现金净变动 -111 694 835 1,060 估值比率(倍)
现金的期初余额 3,451 3,339 4,033 4,868 PE 11.8 9.4 7.6 6.3
现金的期末余额 3,339 4,033 4,868 5,928 PB 1.00 0.9 0.8 0.7
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券

市场代表性指数的涨跌幅。其中：A股
市场以上证综指或深圳成指为基准，香

港市场以恒生指数为基准；美国市场以

标普500或纳斯达克综合指数为基准。
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中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确
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行业评级
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司、尚晋（国际）控股有限公司、岳阳市城市建设投资集团有限公司、武汉金融控股（集团）有限公司、河南投资集团有

限公司、河南铁路投资有限责任公司、环龙控股有限公司、环球新材国际控股有限公司、绍兴市城市建设投资集团有限公

司、绍兴市柯桥区国有资产投资经营集团有限公司、远东宏信有限公司、邳州市交通控股集团有限公司、青岛开发区投资

建设集团有限公司、青岛市即墨区城市开发投资有限公司、青岛市即墨区城市旅游开发投资有限公司、青岛城市建设投资

(集团)有限责任公司、青岛胶州城市发展投资有限公司、青岛胶州湾发展集团有限公司、临沂投资发展集团有限公司、临

沂城市发展国际有限公司、Linyi City Development International Co., Limited、临沂城市发展集团有限公司、Linyi City
Development Group Co., Ltd、信银（香港）投资有限公司、南京牛首山文化旅游集团有限公司、南京未来科技城经济发展

有限公司、南京溧水经济技术开发集团有限公司、南京溧水城市建设集团有限公司、南洋商业银行有限公司、建发物业发

展集团有限公司、济南高新控股集团有限公司、郑州航空港兴港投资集团有限公司、重庆市合川城市建设投资（集团）有

限公司、重庆市南岸区城市建设发展（集团）有限公司、香港國際（青島）有限公司、HONGKONG INTERNATIONAL
(QINGDAO) COMPANY LIMITED、晋江市路桥建设开发有限公司、Jinjiang Road & Bridge Construction Development Co
Ltd、朗诗绿色生活服务有限公司、株洲市城市建设发展集团有限公司、泰兴市智光环保科技有限公司、泰兴市襟江投资有

限公司、泰安市城市发展投资有限公司、泰安市泰山财金投资集团有限公司、浙江长兴金融控股集团有限公司、浙江省新

昌县投资发展集团有限公司、浙江钱塘江投资开发有限公司、浙江湖州南浔经济建设开发有限公司、烟台市蓬莱区城市建

设投资集团有限公司、珠海华发实业股份有限公司、珠海华发集团有限公司、商丘市发展投资集团有限公司、堃博医疗控

股有限公司、常德市经济建设投资集团有限公司、曹妃甸国控投资集团有限公司、淮安市交通控股集团有限公司、淮安市

投资控股集团有限公司、淮南建设发展控股（集团）有限公司、湖州吴兴经开建设投资发展集团有限公司、湖州吴兴城市

投资发展集团有限公司、湖州南浔旅游投资发展集团有限公司、湖州新型城市投资发展集团有限公司、湖州燃气股份有限

公司、Huzhou Gas Co., Ltd.、湖南湘江新区发展集团有限公司、集友银行有限公司、嵊州市城市建设投资发展集团有限公

司、新奥天然气股份有限公司、ENN Natural Gas Co., Ltd.、新奧能源控股有限公司、ENN Energy Holdings Limited、溧源国



请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明
- 6 -

海外公司跟踪报告(评级)

际有限公司、LIYUAN INTERNATIONAL CO., LIMITED、漳州市交通发展集团有限公司、潍坊滨海投资发展有限公司、

福建省晋江城市建设投资开发集团有限责任公司、福建省蓝深环保技术股份有限公司、德信服务集团有限公司、镇江国有

投资控股集团有限公司有投资银行业务关系。
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