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上半年收入增长 11%，店效坪效均双位数增长
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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 0.77 - 0.88 港元

收盘价 0.66 港元

总市值/流通市值 3515/3515 百万港元

52周最高价/最低价 1.50/0.38 港元

近 3 个月日均成交额 4.55 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《宝胜国际（03813.HK）-一季度净利润增长 116%，销售回升释

放盈利弹性》 ——2023-05-12

《宝胜国际（03813.HK）-全年业绩下滑 75%，泛微店生态圈拉动

增长》 ——2023-03-17

《宝胜国际（03813.HK）-三季度收入下滑 8%，毛利率同比改善》

——2022-11-13

《宝胜国际（03813.HK）-二季度收入下滑 24%，渠道组合优化》

——2022-08-14

《宝胜国际（03813.HK）-2022 年一季度收入下滑 25%，毛利率

同比提升》 ——2022-05-15

上半年收入增长11%，净利润大幅改善。2023H1在去年低基数基础上伴随客

流量和客单价同比均高单位数增长，收入同比+11.1%至 109.6亿元，归母净

利润3.1亿元，同比+1654.2%。公司毛利率33.5%，同比下降1.9个百分点，

主要因一方面折扣同比较差，但Q2相较Q1有低单位数改善；另一方面渠道

结构变化，加盟渠道占比提升。销售及管理费用率30.2%，同比下降4.8个

百分点，主要受益于店数下降但店效坪效同比均有双位数以上增长、销售增

长带来经营杠杆作用、积极推动租金管控及降本增效。上半年经营利润率/

净利率分别为4.3% /2.8%，同比提升2.2/2.6个百分点。通过与品牌合作伙

伴高效存货共享的全渠道枢纽计划等，提升库存管理效率，2023H1末存货周

转天数133天，同比/环比减少69/75天，库存水平下降23.1%。

二季度收入增长与利润率改善提速。2023Q2公司收入同比+16.8%至 51.2亿

元，其中4/5/6月分别同比+53.4%/+6.6%/-0.4%。净利润同比+201.0%至 0.9

亿元。Q2毛利率33.4%，同比-2.0个百分点，毛利率下降主要因加盟渠道收

入占比提升；销售和管理费用率31.7%，同比下降5.6个百分点；经营利润

率/净利率分别为2.7%/1.7%，分别同比提升2.4/3.6个百分点。

门店精细化运营、同店增长加速，数位化转型下泛微店增长强劲。1）精细

化零售策略下，同店、坪效均双位数增长。本季度净闭193家直营店，上半

年合计关闭370家至3723家直营店，其中店铺面积超过300平米的店铺数

占比达到20%，较2022年末提升1%；平均店铺面积同比高单位数增长；随

客流恢复Q2同店销售同比+12.7%；坪效同比双位数增长。2）加速数位化转

型：泛微店生态圈作为私域流量渠道日益重要，主要涵盖微店、都有直播带

货和商场会员平台，2023H1泛微店同比强劲增长56%，占总营收12.6%，占

线下直营销售19.2%，Q2占线下直营销售20.5%，环比提升2.5个百分点。

风险提示：品牌形象受损；渠道改革不及预期；系统性风险。

投资建议：关注业绩拐点，看好复苏与高质量成长。2023年二季度伴随线下

客流进一步恢复，公司受量价提升、店效坪效共同提升推动，收入加速增长；

同时受益于精细化运营、释放营运杠杆效应叠加低基数，净利润大幅增长，

看好今年消费复苏下公司销售向好并持续释放盈利弹性，以及全渠道、数位

化转型策略下全渠道和泛微店收入快速提升。我们维持盈利预测，预计

2023~2025年净利润4.7/5.9/7.6亿元，同比429%/24%/29%，维持0.77~0.88

港元的合理估值区间，对应2024年7-8x PE，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 23,350 18,638 21,256 23,390 25,864

(+/-%) -8.8% -20.2% 14.0% 10.0% 10.6%

净利润(百万元) 356.587 89.164 471.689 584.789 755.26

(+/-%) 17.7% -75.0% 429.0% 24.0% 29.2%

每股收益（元） 0.07 0.02 0.09 0.11 0.14

经营利润率 4.0% 2.2% 4.0% 4.5% 5.1%

净资产收益率（ROE） 4.4% 1.1% 5.6% 6.5% 8.0%

市盈率（PE） 8.0 31.9 6.0 4.9 3.8

EV/EBITDA 4.8 5.0 16.3 11.3 10.0

市净率（PB） 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司半年度营业收入及增速 图2：公司半年度净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司半年度利润率水平 图4：公司半年度费用率水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司营运资金周转天数 图6：公司泛微店贡献线下直营销售比重

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：公司门店数量

FY 2012 FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017 FY 2018 FY 2019 FY 2020 FY2021 FY2022 FY2023 Q2

直营 4,398 4,420 4,916 5,365 5,560 5,465 5,648 5,883 5,240 4,631 4,093 3,723

批发 3,024 2,896 3,046 3,132 3,199 3,313 3,551 3,950 3,835 3,786 3,200 -

合计 7,422 7,316 7,962 8,497 8,759 8,778 9,199 9,833 9,075 8,417 7,293 -

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图7：公司季度营业收入及增速 图8：公司季度净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度利润率水平 图10：公司季度费用率水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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投资建议：关注业绩拐点，看好复苏与高质量

成长

公司2022年销售持续承压，通过持续精细化运营，在新零售、会员、数字化、店铺升

级做好充分布局，加强品牌合作与库存通打造降低周转压力，控折扣、优化利润，为

疫后高质量增长、费用管控打下坚实基础。2023年二季度伴随线下客流进一步恢复，

公司受量价提升、店效坪效共同提升推动，收入加速增长；同时受益于精细化运营、

释放营运杠杆效应叠加低基数，净利润大幅增长，看好今年消费复苏下公司销售向好

并持续释放盈利弹性，以及全渠道、数位化转型策略下全渠道和泛微店收入快速提升。

我们维持盈利预测，预计2023~2025年净利润4.7/5.9/7.6亿元，同比429%/24%/29%，

维持0.77~0.88港元的合理估值区间，对应2024年7-8x PE，维持“买入”评级。

表2：盈利预测与市场重要数据

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 23,350 18,638 21,256 23,390 25,864

(+/-%) -8.8% -20.2% 14.0% 10.0% 10.6%

净利润(百万元) 357 89 472 585 755

(+/-%) 17.7% -75.0% 429.0% 24.0% 29.2%

每股收益（元） 0.07 0.02 0.09 0.11 0.14

经营利润率 4.0% 2.2% 4.0% 4.5% 5.1%

净资产收益率（ROE） 4.4% 1.1% 5.6% 6.5% 8.0%

市盈率（PE） 8.0 31.9 6.0 4.9 3.8

EV/EBITDA 4.8 5.0 16.3 11.3 10.0

市净率（PB） 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理估算

表3：可比公司估值情况

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 2023-2025 2023
（人民币
亿元）

3813.HK 宝胜国际 买入 0.6 0.02 0.09 0.11 0.14 35.5 6.8 5.6 4.4 24.7% 0.275 32.2

可比公司

6110.HK 滔搏 买入 6.5 0.39 0.33 0.38 0.45 16.5 19.7 17.1 14.4 17.1% 1.153 400.2

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测

风险提示

1、服务的品牌形象受损，从而影响公司销售的风险；

2、渠道改革不及预期，从而令利润率的提升不及预期的风险；

3、市场系统性风险
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1234 1190 3003 7091 1375 营业收入 23350 18638 21256 23390 25864

应收款项 2847 2154 3550 2726 4213 营业成本 (15051) (11950) (13947) (15348) (16945)

存货净额 7578 6072 11609 6841 13359 销售费用 (6962) (5807) (6002) (6506) (7116)

其他流动资产 34 0 6 6 7 管理费用 (866) (810) (850) (915) (960)

流动资产合计 11693 9416 18167 16664 18954 EBITDA 2346 1644 1073 1444 1874

固定资产 1215 1360 2405 3321 4109 折旧摊销 (1875) (1573) (616) (822) (1031)

无形资产及其他 3483 2766 2655 2545 2434 EBIT 470 72 457 622 843

其他长期资产 268 57 57 57 57 其他净收入 458 343 391 430 476

非流动资产合计 4966 4183 5117 5923 6600 经营利润 928 415 848 1052 1318

资产总计 16659 13599 23284 22586 25555 财务费用 (175) (145) (141) (156) (172)

短期借款及交易性金

融负债 1582 456 502 552 810 营业外净收支 (16) (7) (9) (9) (10)

应付款项 1845 951 2752 1280 3135 税前利润 574 263 698 887 1136

其他流动负债 3161 2533 2969 3226 3525 所得税费用 (198) (163) (193) (266) (341)

流动负债合计 6588 3941 6223 5059 7471 少数股东损益 19 11 33 36 40

长期借款及应付债券 0 0 7000 7000 7000 归属于母公司净利润 357 89 472 585 755

其他长期负债 1869 1464 1464 1464 1464

长期负债合计 1869 1464 8464 8464 8464 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 8457 5405 14687 13523 15935 净利润 357 89 472 585 755

少数股东权益 107 80 106 133 161 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 8095 8114 8492 8930 9459 折旧摊销 1875 1573 616 822 1031

负债和股东权益总计 16659 13599 23284 22586 25555 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 175 145 141 156 172

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (1626) 483 (4703) 4377 (5853)

每股收益 0.07 0.02 0.09 0.11 0.14 其它 8 6 26 27 28

每股红利 0.04 0.01 0.02 0.03 0.04 经营活动现金流 613 2151 (3589) 5812 (4039)

每股净资产 1.52 1.52 1.59 1.68 1.78 资本开支 0 (1718) (1550) (1628) (1709)

ROIC 3.3% 0.3% 2.9% 3.5% 4.2% 其它投资现金流 643 35 0 0 0

ROE 4.4% 1.1% 5.6% 6.5% 8.0% 投资活动现金流 643 (1683) (1550) (1628) (1709)

毛利率 35.5% 35.9% 34.4% 34.4% 34.5% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 2.0% 0.4% 2.1% 2.7% 3.3% 负债净变化 0 0 7000 0 0

EBITDA Margin 10.0% 8.8% 5.0% 6.2% 7.2% 支付股利、利息 (214) (40) (94) (146) (227)

收入增长率 -8.8% -20.2% 14.0% 10.0% 10.6% 其它融资现金流 (1336) (432) 46 50 258

净利润增长率 17.7% -75.0% 429.0% 24.0% 29.2% 融资活动现金流 (1764) (512) 6951 (96) 32

资产负债率 51.4% 40.3% 63.5% 60.5% 63.0% 现金净变动 (509) (44) 1812 4088 (5716)

息率 7.5% 1.4% 3.3% 5.1% 8.0% 货币资金的期初余额 1742 1234 1190 3003 7091

P/E 8.0 31.9 6.0 4.9 3.8 货币资金的期末余额 1234 1190 3003 7091 1375

P/B 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 企业自由现金流 0 365 (5307) 4007 (5941)

EV/EBITDA 4.8 5.0 16.3 11.3 10.0 权益自由现金流 0 (122) 1679 3978 (5773)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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