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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 0.67 港元

总市值/流通市值 3569/3569 百万港元

52周最高价/最低价 0.88/0.53 港元

近 3 个月日均成交额 0.42 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）-上半年收入增长 11%，店效坪效均双位

数增长》 ——2023-11-15

《宝胜国际（03813.HK）-上半年收入增长 11%，店效坪效均双位

数增长》 ——2023-08-13

《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

2023全年收入与盈利恢复增长。宝胜国际是国内领先的运动品牌零售商及经

销商。2023年实现收入200.6亿元，同比+7.7%；净利润同比增长450.6%至

4.9亿元。毛利率同比下降2.2百分点至33.7%，毛利率下滑主要受去老旧

库存策略影响，以及毛利率较低的加盟渠道占比提升导致渠道组合欠佳。在

公司严控折扣、积极推动租金控管、提升店效等策略推动下，经营利润率同

比提升1.5百分点至3.7%；净利率同比提升2.0百分点至2.4%，达到2020

年疫情以来的最高水平。库存金额下降、库存结构改善，营运效率提升。派

发末期股息每股港币0.012元，全年派息率达30%。

第四季度盈利大幅改善，毛利率同环比提升。单四季度收入同比增长8.9%

至 46.2亿元，归母净利润同比扭亏至1.8亿元。通过折扣率的严控，以及

老旧库存和渠道结构变化的负面因素削弱，四季度毛利率同比提升0.3百分

点至35.7%；同时受益于租金控管、人效提升、店效提升等因素，经营利润

率同比提升3.1百分点至4.8%，净利率同比提升4.1百分点至3.9%。

门店效益提升，泛微店增长强劲。1）门店优化调整，店数下降但店效坪效

提升，四季度同店增长明显。2023年直营店净关570家，超过300平的优质

大店占比持续提升2百分点至21%。整体效益提升，客单价同比提升中单位

数；店效、坪效同比提升双位数，四季度同店销售增长明显，同比提升12.1%。

2）泛微店增长强劲，收入贡献占比持续提升。泛微店收入同比强劲增长40%，

占总营收13.4%，占线下直营20.9%，单四季度泛微店收入占线下直营23%。

展望：未来三年经营利润率预计持续提升。1）近期表现：今年 1-2 月经

营收益净额累计同比下滑 6.7%。2）利润率展望：毛利率、经营利润率

2024 年预计同比提升 1 个百分点，即分别达到 34.7%/4.7%；经营利润

率 2024~2026 年预计每年提升 1 个百分点，向 7%的目标迈进。

风险提示：消费复苏不及预期；供应链物流受阻；渠道优化改革不及预期。

投资建议：看好短期盈利改善，及中长期增长动能持续性。2023年收入恢复

增长；同时受益于精细化运营、折扣率严控、释放营运杠杆效应叠加低基数，

净利润大幅增长；库存结构、库存周转、营运资金周转效益提升，现金水平

上升。单四季度盈利改善及同店销售增长更为明显，展望未来三年，盈利能

力持续向好。基于公司2023财年尤其第四季度利润率大幅改善，并预计未

来三年经营利润率持续提升，我们上调 2024~2025 年盈利预测，预计

2024~2026年净利润为5.8/7.3/8.9亿元（2024~2025前值为5.4/6.6亿元），

同比+19%/25%/22%，维持0.77~0.88港元的合理估值区间，对应2024年6-7x

PE，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 18,638 20,064 20,753 21,909 23,057

(+/-%) -20.2% 7.7% 3.4% 5.6% 5.2%

净利润(百万元) 89.164 490.425 582.786 730.297 889.614

(+/-%) -75.0% 450.0% 18.8% 25.3% 21.8%

每股收益（元） 0.02 0.09 0.11 0.14 0.17

经营利润率 4.0% 2.2% 3.7% 4.4% 5.1%

净资产收益率（ROE） 1.1% 5.8% 6.5% 7.7% 8.8%

市盈率（PE） 36.8 6.7 5.6 4.5 3.7

EV/EBITDA 5.3 19.1 14.7 10.9 9.3

市净率（PB） 0.4 0.4 0.4 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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2023 全年收入与盈利恢复增长

全年收入增长 7.7%，严控折扣及店效提升下净利润大幅改善。2023 年公司实现

收入 200.6 亿元，同比+7.7%；净利润同比增长 450.6%至 4.9 亿元。

毛利率同比下降 2.2 百分点至 33.7%，毛利率下滑主要受去老旧库存策略影响，

以及毛利率较低的加盟渠道占比提升导致渠道组合欠佳；下半年渠道结构及折扣

率改善，毛利率较上半年提升。在公司严控折扣、积极推动租金控管、提升店效

等策略推动下，销售、管理费用率同比下降，经营利润率同比提升 1.5 百分点至

3.7%；净利率同比提升 2.0 百分点至 2.4%，达到 2020 年疫情以来的最高水平。

库存金额下降、库存结构改善，营运效率提升。在去老旧库存策略推动下，库存

金额同比-22.5%；周转效率提升，周转天数同比缩短 60 天至 148 天，库存结构进

一步改善，老旧库存占比小于 8%。在盈利能力与营运效率共同提升推动下，ROE

同比提升 4.8 百分点至 5.9%，达到 2020 年疫情以来的最高水平。

营运资金周转效率提升，现金水平较 2022 年底提升 16.8 亿至 28.7 亿元；派发末

期股息每股港币 0.012 元，全年派息率达 30%。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司净利润及增速

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：公司利润率水平 图4：公司费用率水平

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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图5：公司营运资金周转天数 图6：公司盈利能力

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

第四季度盈利大幅改善，毛利率同环比提升

第四季度收入增长 8.9%，净利润大幅改善。单四季度收入同比增长 8.9%至 46.2

亿元，归母净利润同比扭亏至 1.8 亿元（2022 年同期为亏损 0.1 亿元）。通过折

扣率的严控，以及老旧库存和渠道结构变化的负面因素削弱，四季度毛利率同比

提升 0.3 百分点至 35.7%；同时受益于租金控管、人效提升、店效提升等因素，

经营利润率同比提升 3.1 百分点至 4.8%，净利率同比提升 4.1 百分点至 3.9%。

图7：公司季度营业收入及增速 图8：公司季度度净利润及增速

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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门店效益提升，泛微店增长强劲

门店优化调整，店数下降但店效坪效提升，四季度同店增长明显。公司精简及升

级店铺网络，提升整体效益，2023 年末共拥有 3523 家直营店，相较 2022 年末净

关 570 家，其中四季度店铺调整速度放缓。超过 300 平的优质大店占比持续提升

2 百分点至 21%。整体效益提升，客单价同比提升中单位数；店效、坪效同比提升

双位数，四季度同店销售增长明显，同比提升12.1%；2023全年同店销售增长4.9%。

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

直营 4,398 4,420 4,916 5,365 5,560 5,465 5,648 5,883 5,240 4,631 4,093 3,523

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11：公司同店销售增长率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

泛微店增长强劲，收入贡献占比持续提升。泛微店生态圈作为私域流量渠道日益重

要，主要涵盖微店、抖音直播带货和商场会员平台，2023年泛微店收入同比强劲增长

40%，占总营收 13.4%，占线下直营 20.9%，其中单四季度泛微店收入占线下直营

收入的 23%。
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图12：泛微店贡献占比提升

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

展望：未来三年经营利润率预计持续提升

近期表现：今年1-2月经营收益净额（销售额扣减折扣及退货）累计同比下滑6.7%，

预计主要受消费需求疲软、线下门店客流减少影响，但基于公司全域销售布局充

分，预计线上私域、公域销售仍有所增长。

利润率展望：通过精简营运模式、优化店铺及品类结构、提升成本竞争力，预计

未来几年盈利将持续提升。毛利率、经营利润率 2024 年预计同比提升 1 个百分点，

即分别达到 34.7%/4.7%；经营利润率 2024~2026 年预计每年提升 1 个百分点，向

7%的目标迈进。

库存展望：2024 年库存天数预计保持在 150 天左右的健康水平。

营运展望：渠道方面继续强化全渠道（包括线上公域及私域流量渠道），维持全

渠道超过 25%的占比，线下渠道方面持续优化品牌结构，引入 Hoka、Saucony、波

司登合作，及韩国第一瑜伽品牌 xexymix 独家经营权；预计直营店铺将同比持平。

图13：公司未来 3 年关键任务

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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投资建议：看好短期盈利改善，及中长期增长

动能持续性

2023年伴随线下客流恢复，受门店效益提升推动，收入恢复增长；同时受益于精细化

运营、折扣率严控、释放营运杠杆效应叠加低基数，净利润大幅增长；库存结构、库

存周转、营运资金周转效益提升，现金水平上升。单四季度盈利改善及同店销售增长

更为明显，展望未来三年，盈利能力持续向好。中长期看好精细化运营和数位化转型

下原有店铺店效持续提升，以及低线城市开店潜力；同时在正向经营杠杆及控本降费

效益的显现下，有望持续释放盈利弹性。

基于公司2023财年尤其第四季度利润率大幅改善，并预计未来三年经营利润率持续提

升，我们上调2024~2025年盈利预测，预计2024~2026年净利润为5.8/7.3/8.9亿元

（2024~2025前值为 5.4/6.6亿元），同比+19%/25%/22%，维持0.77~0.88港元的合

理估值区间，对应2024年6-7x PE，维持“买入”评级。

表2：盈利预测与市场重要数据

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 18,638 20,064 20,753 21,909 23,057

(+/-%) -20.2% 7.7% 3.4% 5.6% 5.2%

净利润(百万元) 89 490 583 730 890

(+/-%) -75.0% 450.0% 18.8% 25.3% 21.8%

每股收益（元） 0.02 0.09 0.11 0.14 0.17

经营利润率 4.0% 2.2% 3.7% 4.4% 5.1%

净资产收益率（ROE） 1.1% 5.8% 6.5% 7.7% 8.8%

市盈率（PE） 36.8 6.7 5.6 4.5 3.7

EV/EBITDA 5.3 19.1 14.7 10.9 9.3

市净率（PB） 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理估算

表3：可比公司估值表

公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

名称 评级 人民币 2022A 2023A 2024E 2025E 2022A 2023A 2024E 2025E 2022-2024 2023

宝胜国际 买入 0.6 0.02 0.09 0.11 0.14 35.8 6.7 5.6 4.5 22.0% 0.304

可比公司

滔搏 买入 5.1 0.39 0.30 0.36 0.41 12.8 17.1 14.0 12.3 18.0% 0.950

资料来源：wind，国信证券经济研究所

风险提示

消费复苏不及预期；供应链物流受阻；渠道优化改革不及预期。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1190 1828 8461 8817 7628 营业收入 18638 20064 20753 21909 23057

应收款项 2154 2154 2301 2403 2548 营业成本 (11950) (13309) (13620) (14269) (14902)

存货净额 6072 4705 5957 4377 6308 销售费用 (5807) (5588) (5780) (6058) (6330)

其他流动资产 0 797 797 797 797 管理费用 (810) (752) (778) (821) (864)

流动资产合计 9416 9483 17516 16394 17280 EBITDA 1644 416 1123 1436 1805

固定资产 1215 1360 2457 3503 4463 折旧摊销 (1573) 0 (547) (675) (843)

无形资产及其他 2766 2351 2257 2163 2069 EBIT 72 416 576 761 962

其他长期资产 202 63 63 63 63 其他净收入 343 320 331 349 368

非流动资产合计 4183 3775 4777 5730 6596 经营利润 415 736 906 1110 1330

资产总计 13599 13258 22294 22123 23876 财务费用 (145) (55) (57) (60) (63)

短期借款及交易性金

融负债 456 39 43 47 52 营业外净收支 (7) (24) (25) (27) (28)

应付款项 951 1271 2277 1411 2402 税前利润 263 657 825 1024 1239

其他流动负债 2533 2162 2693 2808 2914 所得税费用 (163) (154) (206) (256) (310)

流动负债合计 3941 3472 5013 4267 5369 少数股东损益 11 13 36 38 40

长期借款及应付债券 0 0 7000 7000 7000 归属于母公司净利润 89 490 583 730 890

其他长期负债 1464 1175 1175 1175 1175

长期负债合计 1464 1175 8175 8175 8175 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 5405 4647 13188 12442 13544 净利润 89 490 583 730 890

少数股东权益 80 92 121 149 177 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 8114 8518 8984 9532 10155 折旧摊销 1573 0 547 675 843

负债和股东权益总计 13599 13258 22294 22123 23876 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 145 55 57 60 63

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 289 1165 138 728 (979)

每股收益 0.02 0.09 0.11 0.14 0.17 其它 4 7 28 28 28

每股红利 0.01 0.04 0.02 0.03 0.05 经营活动现金流 1955 1662 1296 2162 781

每股净资产 1.52 1.60 1.69 1.79 1.91 资本开支 0 (145) (1550) (1628) (1709)

ROIC 0.3% 3.9% 5.2% 6.4% 7.2% 其它投资现金流 35 (797) 0 0 0

ROE 1.1% 5.8% 6.5% 7.7% 8.8% 投资活动现金流 35 (942) (1550) (1628) (1709)

毛利率 35.9% 33.7% 34.4% 34.9% 35.4% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 0.4% 2.1% 2.8% 3.5% 4.2% 负债净变化 0 0 7000 0 0

EBITDA Margin 8.8% 2.1% 5.4% 6.6% 7.8% 支付股利、利息 (53) (220) (117) (183) (267)

收入增长率 -20.2% 7.7% 3.4% 5.6% 5.2% 其它融资现金流 (1927) 357 4 4 5

净利润增长率 -75.0% 450.0% 18.8% 25.3% 21.8% 融资活动现金流 (2034) (83) 6887 (178) (262)

资产负债率 40.3% 35.7% 59.7% 56.9% 57.5% 现金净变动 (44) 637 6634 356 (1190)

息率 1.6% 6.7% 3.6% 5.6% 8.1% 货币资金的期初余额 1234 1190 1828 8461 8817

P/E 36.8 6.7 5.6 4.5 3.7 货币资金的期末余额 1190 1828 8461 8817 7628

P/B 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 企业自由现金流 0 1338 (433) 347 (1123)

EV/EBITDA 5.3 19.1 14.7 10.9 9.3 权益自由现金流 0 1654 6536 309 (1163)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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