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本报告导读： 

FY2024Q3公司流水符合预期，实现高质量增长，预计开店节奏逐步恢复常态化，看

好流水持续高质量增长。 

摘要： 

[Table_Summary]  投资建议：公司 FY2024Q3 流水表现符合预期，经营质量显著改善。

我们预计公司 FY2024-2026 的归母净利分别为 23.9/27.8/31.5 亿人民

币，最新收盘价对应 PE 分别为 17/14/12 倍，给予“增持”评级。 

 FY2024Q3 流水符合预期，经营质量明显改善。FY2024Q3 公司批发

与零售渠道合计流水同比提升 10-20%低段，表现优于 FY2024H1，主

要得益于新品售罄率提升等带动的同店增长。同时，FY2024Q3 公司

经营质量明显改善，折扣同比改善低单位数，截至 11 月末，库存金额

同比下降双位数，环比 8 月底基本持平，库销比略低于 4 个月，同比

明显改善，环比 8 月底基本持平。 

 FY2024Q3 双主力品牌经营稳健。分品牌来看，FY2024Q3 流水增速

高于公司整体的品牌加权流水增速增长高双位数，流水增速低于公司

整体的品牌加权流水增长中单位数，两类品牌流水表现较 FY2024H1

均有明显改善（FY2024H1 分别为增长中双位数/下降中单位数），由

此可见公司主力品牌经营稳健。分渠道来看，公司零售渠道增速优于

批发渠道，主要由于零售渠道运营更加灵活，线上增速与线下基本一

致，主要得益于私域平常的良好运营及会员制度。 

 预计开店节奏逐步恢复常态化，看好流水持续稳健增长。FY2024Q3

公司直营门店毛销售面积环比增长 0.5%，同比下降 1.7%，毛开店数

同比环比均加速，毛关店数同比环比均放缓，我们预计公司开店节奏

将逐步回归常态化。考虑到国产品牌 2024 年计划发力下沉市场，国

际品牌面对的竞争或边际减弱，叠加公司自身健康的库存与折扣水

平，我们看好公司在中短期内延续稳健高质量的流水表现。长期来看，

公司积极开拓与高潜力运动品牌的合作，充分享受运动行业增长红

利，同时数字化转型有望带动零售效率持续提升。 

 风险提示：终端消费力恢复不及预期，主力品牌销售不及预期 
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[Table_Market]  交易数据  

52 周内股价区间（港元） 5.44-8.04 

当前股本（百万股） 6,201 

当前市值（百万港元） 38,013 
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 [Table_Finance] 财务摘要（百万人民币） FY2020A FY2021A FY2022A FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

营业收入 33,693 36,020  31,878  27,074  31,107  35,200  39,244  
(+/-)% 103.4% 6.9% -11.5% -15.1% 14.9% 13.2% 11.5% 

毛利润 14,188 14,681  13,824  11,284  13,376  15,206  17,032  

净利润 2,303 

14,187.50  

 

2,770  2,447  1,837  2,393  2,775  3,147  

(+/-)% 104.7% 20.3% -11.7% -24.9% 30.3% 16.0% 13.4% 

PE   19  21  14  12  11  

PB   4  4  3  2  2  
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及

推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌。过往表现不应

作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决

策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

 

本公司利用信息隔离墙控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许可的情

况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所

提到的公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。

在决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和修改。 

 

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获得本报告的

投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息或进而交易本报告中提及的证券。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的

投资建议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 

评级说明 

     投资建议的比较标准   评级 说明 

投资评级分为股票评级和行业评级。 

 

以报告发布后的 12 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后的 12 个月

内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期的当地市场指数涨跌幅为基

准。 

股票投资评级 

增持 相对当地市场指数涨幅 15%以上 

谨慎增持 相对当地市场指数涨幅介于 5%～15%之间 

中性 相对当地市场指数涨幅介于-5%～5% 

减持 相对当地市场指数下跌 5%以上 

行业投资评级 

增持 明显强于当地市场指数 

中性 基本与当地市场指数持平 

减持 明显弱于当地市场指数 
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附：海外当地市场指数 

亚洲指数名称 美洲指数名称 欧洲指数名称 澳洲指数名称 

沪深 300 标普 500 希腊雅典 ASE 澳大利亚标普 200 

恒生指数 加拿大 S&P/TSX 奥地利 ATX 新西兰 50 

日经 225 墨西哥 BOLSA 冰岛 ICEX  

韩国 KOSPI 巴西 BOVESPA 挪威 OSEBX  

富时新加坡海峡时报  布拉格指数  

台湾加权  西班牙 IBEX35  

印度孟买 SENSEX  俄罗斯 RTS  

印尼雅加达综合  富时意大利 MIB  

越南胡志明  波兰 WIG  

富时马来西亚 KLCI  比利时 BFX  

泰国 SET  英国富时 100  

巴基斯坦卡拉奇  德国 DAX30  

斯里兰卡科伦坡  葡萄牙 PSI20  

  芬兰赫尔辛基  

  瑞士 SMI  

  法国 CAC40  

  英国富时 250  

  欧洲斯托克 50  

  OMX 哥本哈根 20  

  瑞典 OMXSPI  

  爱尔兰综合  

  荷兰 AEX  

  富时 AIM 全股  

 

 

          


