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事项：

公司公告：2024年3月22日，耐克披露截至2024年2月29日的2024财年第三季度业绩：第三季度公司收入

124.3亿美元，同比+0.3%；归母净利润11.7亿美元，同比-5.5%。

国信纺服观点：1）业绩和指引核心观点：FY2024Q3 业绩超预期，北美、大中华区收入增长超预期，库存

好于预期，FY2025 1H 收入指引低于预期。2）FY2024Q3 业绩：收入增长好于彭博一致预期及管理层指引；

毛利率同环比改善，重组费用对毛利润和 SG&A 费用造成影响但符合此前管理层指引，净利润超彭博一致

预期；去库速度超预期。分渠道看，批发渠道收入恢复正向增长，电商渠道下滑拖累 DTC 表现；分品牌看，

Nike 品牌收入保持稳定，Converse 下滑幅度大；产品看，鞋类收入稳健增长，加强产品生命周期管理和

新品推进。3）分地区：大中华区、北美地区收入超预期，北美盈利超预期，大中华区连续六季度收入正

向增长，各区域线下商店渠道均正向增长。4）业绩指引：维持 2024 财年及第四季度收入指引，下调毛利

率指引，首次给出 2025 财年指引，预计 2025 上半财年收入低个位数下降，反映了全球低迷的宏观经济环

境展望，以及关键产品生命周期管理带来的短期不利影响。5）风险提示：下游需求不及预期，海外经济

衰退，国际政治经济风险。6）投资建议：业绩增速和库存降幅好于预期、大中华区持续表现亮眼，看好

供应商订单与零售商销售恢复确定性。对供应商订单影响方面：耐克当前自身及市场库存水平健康，我们

预计未来大概率不再为了提高自身库存周转率以及减轻市场库存而明显缩减订单。本次虽对 25 财年上半

年指引不甚乐观，但在品牌商库存恢复良性以及 2023 年供应商订单低基数的基础上，供应商订单恢复确

定性强；同时上次业绩会上公司新增通过精简组织、利用规模优势提高效率的中长期盈利提升计划，我们

预计有利于供应商集中度的提升，核心供应商订单恢复弹性大，重点推荐核心供应商申洲国际、华利集团。

大中华区方面，本季度大中华区销售增长再次超出市场预期，尤其线下销售仍表现强劲，NIKE 自身及合作

伙伴零售额均持续增长。我们看好核心零售商滔搏，受益于品牌势能及库存轻装上阵加速零售增长和盈利

弹性。同时，看好估值及业绩调整较充分，景气度较高、库存健康、低估值的品牌商安踏体育、李宁。

评论：

 业绩和指引核心观点：FY2024Q3 业绩超预期，北美、大中华区收入增长超预期，库存好于预期， FY2025

1H 收入指引低于预期

FY2024Q3 收入同比增长 0.3%，超彭博一致预期（-0.7%）和公司此前指引（略微下降）。分品牌看，Nike

主品牌收入超预期，Converse 收入低于预期，形成拖累。分区域看，北美与大中华区收入增速超彭博一致

预期。公司净利润好于彭博一致预期，库存降幅好于彭博一致预期；截至三季度末，北美库存下降两位数，

EMEA 地区库存量下降两位数，保持健康水平。

展望未来，公司维持对 2024 财年及第四季度的收入指引，下调毛利率指引，上调 SG&A 费用指引，维持税

率和其他收入支出指引。2025 财年公司预计收入有所增长，其中上半财年下降低个位数（低于彭博一致预

期），反映了全球低迷的宏观经济环境展望，以及关键产品生命周期管理带来的短期不利影响，而随着产

品组合向新颖性和创新性转变，这些不利因素将被新产品的规模增长所抵消。在剔除 2024 财年重组费用

影响下，营业利润率将同比提升、盈利预计有所增长。
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图1：耐克 FY2024Q3（截至 2024/2/29）业绩和指引

资料来源：公司公告，Bloomberg，国信证券经济研究所整理
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 FY2024Q3 业绩：业绩好于管理层指引和彭博一致预期，库存降幅好于彭博一致预期

FY2024Q3 收入 124.3 亿美元，同比+0.3%（不变汇率收入小幅上涨），好于彭博一致预期，好于管理层此

前对收入同比略有下降的指引。

分渠道看：批发渠道收入恢复正向增长，电商渠道下滑拖累 DTC 表现。不变汇率口径，DTC 渠道收入略有

增长，主要受电商渠道收入下滑 4%拖累，自有门店收入增长 6%，且各区域自有门店收入均实现同比正向

增长。批发渠道本季度收入增长 3%，分区域看仅 EMEA 地区批发渠道收入出现下滑。

分区域看：大中华区、北美地区收入增长超预期。不变汇率口径，大中华区、北美地区收入分别增长 6%

和 3%，均好于彭博一致预期，其中大中华区连续六个季度收入同比正向增长；亚太拉美地区收入增长 4%，

EMEA 地区收入下滑 4%，均低于彭博一致预期。本季度北美地区营业利润率也超出市场预期。

分品牌看：Nike 品牌收入保持稳定，Converse 下滑幅度大。不变汇率口径，NIKE 品牌收入增长 2%，其中

北美、大中华区和亚太拉美地区收入均正向增长，被 EMEA 地区的下降所冲抵。Converse 品牌收入下滑 20%，

主要受北美和欧洲市场销售额下滑影响。

分产品看：鞋类收入稳健增长，加强产品生命周期管理和新品推进。不变汇率口径，服装收入下滑 3%，鞋

类收入增长 3%。从鞋类产品组合来看，为了保持较好的产品生命周期和推进新品，减少一些经典鞋款供应，

例如 AF1 以及飞马 41 上市之前减少该系列老款供应，可能对短期业绩产生影响但利于长期品牌发展。篮

球组合在 12 个月以前减少了一个核心签名 IP，受到重大影响，随后公司通过扩大 GT 系列，以及引入 JA、

Sabrina、Kobe 和 Book 系列抵消了这种影响，并在本季度篮球板块恢复了强劲的两位数增长。

图2：公司历年单季度收入与变化情况 图3：公司历年单季度净利润与变化情况

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

毛利率同环比改善，重组费用对毛利润和 SG&A 费用造成影响但符合此前管理层指引，净利润超彭博一致

预期

毛利率：同比提升 150 基点，环比提升 20 基点至 44.8%，略低于彭博一致预期，符合管理层此前指引（第

三季度毛利率提升 60-180 个基点）。正向因素包括战略定价策略、较低的海运费率、供应链效率的提高；

负面因素包括产品投入成本的增加，以及重组费用带来约 50 个基点的不利影响。

SG&A：SG&A 费用同比增长 7%至 42 亿美元，其中包括 3.4 亿美元的重组费用；费用率同比增加 2 百分点至

34.0%。上季度公司表示预计下半年将产生 4-4.5 亿美元的重组费用，主要涉及遣散费用，这部分费用将

在第三季度确认。

有效税率：通过严格的支出管理和一些支出时间上的调整，本季度实际税率为 17.9%，去年同期为 19.3%。

净利润：净利润同比下滑5.5%至11.7亿美元，好于彭博一致预期；稀释后每股收益同比下滑2.5%至 0.77 美

元，包括重组费用0.21美元，若剔除此费用，稀释后每股收益应为0.98美元。
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图4：公司历年单季度毛利率、费用率与净利率水平 图5：公司历年季度资产负债率水平

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

去库速度超预期。截至 2 月末，库存金额同比下降 13%至 77.3 亿美元，环比上季度末继续下降 3%，降幅

好于彭博一致预期。过去市场库存问题较大的北美地区和 EMEA 地区，本季度也分别实现了库存金额和库

存量的双位数下降。存货周转率同环比改善，存货周转天数为 106 天，同比-1 天，环比-4 天。ROE 为 36.4%，

同比下降 2.6 个百分点，环比提升 1.0 百分点。

图6：公司历年单季度ROE与变化情况 图7：公司历年单季度运营资金周转情况

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

 分地区：FY2024Q3 大中华区、北美地区收入超预期，大中华区连续六季度收入正向增长，各区域线下

商店渠道均正向增长

1）北美：在 FY2023Q3 收入大幅增长的基础上，FY2024Q3 收入同比+3%至 50.7 亿美元，不变汇率收入+3%；

息税前利润同比增长 18%，息税前利润率同比提升 3.4pp，超彭博一致预期。

分渠道看，NIKE Direct 增长 2%，其中 NIKE Digital 增长 1%，NIKE 商店增长 3%；批发渠道增长 5%。第

三季度末的库存也实现了两位数下降。分品类看，鞋类收入增长 4%，服装收入小幅下滑。

2）EMEA：在 FY2023Q3 收入大幅增长的基础上，FY2024Q3 收入同比-3%至 31.4 亿美元，不变汇率收入-4%；

息税前利润同比下滑 6%，息税前利润率同比小幅下滑 0.8pp，利润率好于彭博一致预期。由于宏观经济波

动加剧和消费者需求疲软，本季度该地区的销售额低于管理层预期，但创新和品牌特色继续推动着 EMEA

地区的发展势头。

分渠道看，NIKE Direct 下滑 4%，其中 NIKE Digital 下滑 10%，NIKE 商店增长 6%；批发渠道下降 5%。库

存保持健康，库存量同比下降了两位数。分品类看，鞋类收入下滑 3%，服装收入下滑 9%。

3）大中华区：FY2024Q3 收入同比+4.5%至 20.8 亿美元，不变汇率收入增长 6.0%，与上季度末管理层预期

一致。息税前利润同比增长 3%，一定程度受到汇率变动的负面影响，息税前利润率同比小幅下滑 0.6pp。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

分渠道看，NIKE Direct 下滑 1%，主要受 NIKE Digital 下滑 13%影响，NIKE 商店增长 6%；批发渠道增长

12%。Nike 大中华区合作伙伴零售额在三季度也实现了双位数增长。分品类看，鞋类收入增长 3%，服装收

入增长 8%。

4）亚太拉美地区：FY2024Q3 收入同比+3%至 16.5 亿美元，不变汇率收入增长 4%；其中，中美洲、南美洲、

日本收入均实现了两位数的增长。息税前利润同比下滑 3%，息税前利润率同比下滑 1.7pp。

分渠道看，NIKE Direct 增长 4%，其中 NIKE Digital 下降 6%，NIKE 商店增长 18%；批发渠道增长 3%。分

品类看，鞋类收入增长 5%，服装收入下滑 4%。

图8：FY2024第三季度分地区收入结构 图9：FY2024第三季度分地区收入规模与变化

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

图10：FY2024第三季度分地区EBIT规模与变化 图11：公司单季度各地区经营利润率

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

图12：公司单季度各地区报告收入增长 图13：公司单季度各地区报告EBIT增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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表1：公司单季度各地区收入拆分及增速

2023 Q3 2023 Q4 2024 Q1 2024 Q2 2024 Q3 2023 Q3 2023 Q4 2024 Q1 2024 Q2 2024 Q3

收入（百万美元） YOY

北美 4,913 5,355 5,423 5,625 5,070 26.56% 4.69% -1.58% -3.52% 3.20%

分渠道

批发 2,323 2,740 2,772 2,897 2,439 31.32% -3.76% -8.42% -9.00% 5.00%

直营 2,590 2,615 2,651 2,726 2,642 22.57% 15.30% 6.77% 3.00% 2.00%

-直营店 23.00% 15.00% 7.00% 4.00% 3.00%

-电商 25.00% 17.00% 4.00% 2.00% 1.00%

分品类

鞋 3322 3807 3733 3757 3460 31.20% 6.34% -1.89% -5.20% 4.15%

服 1419 1349 1479 1668 1408 17.56% -1.89% -1.00% -1.01% -0.78%

配件 172 199 211 200 202 20.28% 24.38% 0.00% 9.89% 17.44%

EMEA 3,246 3,350 3,610 3,567 3,138 16.80% 3.05% 8.31% 2.24% -3.33%

分渠道

批发 2,061 2,016 2,379 2,063 1,958 10.93% -7.65% 7.99% -8.00% -5.00%

直营 1,185 1,334 1,231 1,334 1,138 28.66% 24.91% 8.94% 7.00% -4.00%

-直营店 39.00% 28.00% 6.00% 8.00% 6.00%

-电商 43.00% 24.00% -2.00% 7.00% -10.00%

分品类

鞋 2011 2174 2260 2186 1960 28.17% 7.09% 12.33% 5.96% -2.54%

服 1094 1038 1137 1200 994 1.02% -4.16% -1.39% -6.32% -9.14%

配件 141 138 213 181 184 11.02% 0.00% 26.79% 24.83% 30.50%

大中华 1,994 1,810 1,735 1,863 2,084 -7.69% 15.95% 4.77% 4.19% 4.51%

分渠道

批发 1,126 1,004 895 1,067 1,261 -9.27% 20.96% 6.67% 19.00% 12.00%

直营 868 806 840 855 859 -5.55% 10.26% 2.82% -4.00% -1.00%

-直营店 3.00% 19.00% 10.00% 16.00% 6.00%

-电商 -11.00% -12.00% 6.00% -22.00% -13.00%

分品类

鞋 1496 1336 1287 1361 1547 -3.73% 13.41% 4.38% -0.66% 3.41%

服 461 438 401 469 498 -15.88% 25.14% 7.22% 19.34% 8.03%

配件 37 36 47 33 39 -36.21% 9.09% -4.08% 32.00% 5.41%

亚太拉美 1,601 1,696 1,572 1,805 1,647 9.58% 0.83% 2.41% 12.88% 2.87%

分渠道

批发 913 944 937 1,033 940 6.16% -1.46% 2.52% 7.00% 3.00%

直营 688 752 635 729 716 14.48% 3.87% 2.25% 15.00% 4.00%

-直营店 22.00% 9.00% 3.00% 17.00% 18.00%

-电商 23.00% 9.00% -3.00% 14.00% -6.00%

分品类

鞋 1141 1230 1141 1303 1195 13.53% 2.76% 7.24% 17.60% 4.73%

服 407 409 371 437 390 3.30% -4.66% -10.17% 0.46% -4.18%

配件 53 57 60 65 62 -14.52% 1.79% 3.45% 16.07% 16.98%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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 业绩指引：维持 2024 财年及第四季度收入指引，下调毛利率指引，首次给出 2025 财年指引

2024 财年指引：

维持收入指引：维持全年收入增长 1%，以及四季度收入小幅增长的指引。美元走强对第四季度报告收入产

生 1百分点的负面影响。

下调毛利率指引：全年毛利率将提升 120 基点（此前为 140-160 个基点），其中包含大约 60 个基点的汇

率不利因素影响，重组费用带来 15 个基点不利影响。

四季度毛利率预计提升 160-180 基点（此前为 225–250 基点）。

上调 SG&A：全年增长低个位数，若剔除重组费用，全年 SG&A 费用大致持平；四季度将略有下降（此前为

高于上半年增长率）。

下半年约产生 4.5 亿美元的重组费用，其中三季度产生了 4.03 亿美元，主要影响 SG&A。

维持其他收入和支出：预计包括净利息收入在内，预计全年在 2.75-3.25 亿美元之间。

维持有效税率：全年将在 10%以上。

2025 财年指引：

除去 2024 财年重组费用的影响，预计收入和盈利将增长，营业利润率将提升。上半年收入将出现低个位

数的下降，反映了全球低迷的宏观经济环境展望，以及关键产品生命周期管理带来的短期不利影响，而随

着产品组合向新颖性和创新性转变，这些不利因素将被新产品的规模增长所抵消。

 投资建议：业绩增速和库存降幅好于预期、大中华区持续表现亮眼，看好供应商订单与零售商销售恢

复确定性

耐克 FY2024Q3 业绩好于管理层指引和彭博一致预期，净利润及库存水平超彭博一致预期。大中华区收入

连续六个季度正向增长，各地区线下直营业务均实现正向增长；公司报表库存金额持续下降、此前市场库

存问题较大的北美和 EMEA 地区在本季度末库存也实现了双位数下降，去库速度超预期。

对供应商订单影响方面：耐克当前自身及市场库存水平健康，我们预计未来大概率不再为了提高自身库存

周转率以及减轻市场库存而明显缩减订单。本次虽对 25 财年上半年指引不甚乐观，但在品牌商库存恢复

良性以及 2023 年供应商订单低基数的基础上，供应商订单恢复确定性强；同时上次业绩会上公司新增通

过精简组织、利用规模优势提高效率的中长期盈利提升计划，我们预计有利于供应商集中度的提升，核心

供应商订单恢复弹性大，重点推荐核心供应商申洲国际、华利集团。

大中华区方面，本季度大中华区销售增长再次超出市场预期，尤其线下销售仍表现强劲，NIKE 自身及合作

伙伴零售额均持续增长。我们看好核心零售商滔搏，受益于品牌势能及库存轻装上阵加速零售增长和盈利

弹性。同时，看好估值及业绩调整较充分，景气度较高、库存健康、低估值的品牌商安踏体育、李宁。

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

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

NKE.N 耐克 无评级 678.52 23.35 27.19 31.85 36.89 29.1 25.0 21.3 18.4

可比公司

ADS.DY 阿迪达斯 无评级 1566.44 26.13 -17.00 33.32 59.71 60.0 -92.1 47.0 26.2

2313.HK 申洲国际 买入 58.88 3.04 3.08 3.68 4.38 19.4 19.1 16.0 13.5

300979.SZ 华利集团 买入 56.80 2.77 2.74 3.19 3.74 20.5 20.7 17.8 15.2

6110.HK 滔搏 买入 4.93 0.39 0.30 0.36 0.41 12.5 16.6 13.7 12.0

2020.HK 安踏体育 买入 73.48 2.68 3.45 4.07 4.64 27.4 21.3 18.1 15.8

2331.HK 李宁 买入 18.90 1.57 1.23 1.32 1.48 12.0 15.4 14.3 12.8

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理；注：无评级公司的 EPS预测来自彭博一致预期。

风险提示

下游需求不及预期，海外经济衰退，国际政治经济风险
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相关研究报告：

《纺织服装双周报（2403 期）-中国与越南纺织出口大幅转正，制造企业回暖趋势明朗》 ——2024-03-19

《纺织服装海外跟踪系列三十九-阿迪达斯库存下降 24%，四季度大中华区收入增长 37%》——2024-03-15

《纺织服装海外跟踪系列三十八-亚玛芬 2023 收入增长 23%，首次给出 2024 全年指引》 ——2024-03-07

《纺织服装 3月投资策略-1-2 月越南纺织出口大幅转正，品牌消费表现稳健》 ——2024-03-04

《纺织服装品牌力跟踪月报 202402 期-2 月运动品牌虎扑热度提升，识货平台折扣收窄》 ——2024-03-04
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