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一季度收入下滑 7.5%，存货周转率提升
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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 0.83/0.53 港元

近 3 个月日均成交额 0.70 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）-2023 年盈利改善，经营利润率有望持

续提升》 ——2024-03-16

《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

第一季度收入下滑7.5%，毛利率基本持平。2024年第一季度受线下客流疲

软影响，收入同比-7.5%至54.0亿元；归母净利润同比-20.9%至1.7亿元。

毛利率同比下降0.3个百分点至33.2%，负面因素主要因渠道结构变化，毛

利率较低的加盟渠道占比提升,但另一方面直营店折扣同比改善低单位数，

一定程度抵消渠道组合对毛利率的不利因素影响。基于费用管控得当，精简

低效门店，雇员成本和租金开支下降，总人数同比下降14%，销售、管理费

用率分别同比持平和+0.2百分点，归母净利率仅下滑0.6百分点。

库存明显下降，周转率提升，现金水平提升。基于与品牌合作伙伴高效存货

共享的全渠道枢纽计划等，公司有效提升库存管理效率，2024年一季度末存

货周转天数119天，同比减少17天，库存水平同比下降16.9%，老旧库存占

比低于9%。基于营运资金周转效益提升、负债水平下降，现金流入5.4亿元，

自有现金流3.8亿元，期末现金较期初增长6.7%至 30.7亿元。

线下精细化管理下坪效环比提升双位数，数位化转型下全渠道稳健增长。1）

坪效双位数增长。一季度公司直营店净关店42家至 3481 家，其中店铺面积

超过300平米的店铺数占比同比提升2百分点至21%，较2023年末持平；总

销售面积同比下降中单位数，但平均店铺面积同比增长中单位数，与2023

年底比持平；平均门店的月单产、坪效同比下降中至高单位数，环比提升双

位数；同店销售同比-16.5%，主要受客流下降近35-40%影响。2）全渠道稳

健增长：全渠道保持稳健增长，部分抵消线下客流波动影响，全渠道整体同

比+3%，占总营收的 26%，同比提升 2 个百分点。其中，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，一

季度泛微店由于控制折扣引流，同比-18%；同时公司策略性提升公域渠道销

售（主要包括第三方平台天猫、京东唯品会等），同比+23%。3）近期表现：

4月经营收益净额 16.2 亿元，同比-12.3%；1-4 月累计同比下降 8.6%。

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。2024年一季度销

售收入受大环境影响增速下滑，主要受渠道结构变化负面影响、但同时折扣

率改善使得毛利率基本保持稳定；经营质量良好，坪效环比持续提升、全渠

道稳健增长，库存周转、营运资金周转效益提升，现金水平上升。展望未来

三年，盈利能力持续向好。我们维持盈利预测，预计2024~2026年净利润为

5.8/7.3/8.9亿元，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) 89 490 583 730 890

(+/-%) -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 4.7 14.0 10.1 8.5

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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图1：公司季度营业收入及增速 图2：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3：公司季度利润率水平 图4：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

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 FY2024Q1

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 3481

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

投资建议：看好短期盈利改善，及中长期增长

动能持续性

2024年一季度销售收入受大环境影响增速下滑，主要受渠道结构变化负面影响、但同

时折扣率改善使得毛利率基本保持稳定；经营质量良好，坪效环比持续提升、全渠道

稳健增长，库存周转、营运资金周转效益提升，现金水平上升。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。

我们维持盈利预测，预计2024~2026年净利润为5.8/7.3/8.9亿元，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 4.7 14.0 10.1 8.5

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 2023-2025 2024

宝胜国际 买入 0.6 0.02 0.09 0.11 0.14 36.1 6.6 5.7 4.5 20.3% 0.279

可比公司

滔搏 买入 5.4 0.39 0.30 0.36 0.41 13.6 18.1 14.9 13.0 18.0% 0.827

资料来源：wind，国信证券经济研究所

注：滔搏 FY2023 为实际值，财年截至 2023/2/28

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 7457 9037 6893 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 7021 4359 7376 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 17576 16595 17614 EBITDA 1644 1671 1174 1565 1975

固定资产 1215 1360 2405 3322 4112 折旧摊销 (1573) (1255) (598) (804) (1013)

无形资产及其他 2766 2331 2238 2145 2052 EBIT 72 416 576 761 962

其他长期资产 202 83 83 83 83 其他净收入 343 320 331 349 368

非流动资产合计 4183 3775 4727 5550 6247 经营利润 415 736 906 1110 1330

资产总计 13599 13258 22302 22145 23861 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 1285 2249 1405 2363 税前利润 263 657 825 1024 1239

其他流动负债 2533 2147 2730 2836 2939 所得税费用 (163) (154) (206) (256) (310)

流动负债合计 3941 3472 5022 4288 5354 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 13197 12464 13529 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 1255 598 804 1013

负债和股东权益总计 13599 13258 22302 22145 23861 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 1145 (917) 1824 (2103)

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 2898 292 3386 (173)

每股净资产 1.52 1.60 1.69 1.79 1.91 资本开支 0 (1400) (1550) (1628) (1709)

ROIC 0.3% 3.9% 4.9% 6.1% 7.0% 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 (2197) (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% 8.3% 5.7% 7.1% 8.6% 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) 377 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) (63) 6887 (178) (262)

资产负债率 40.3% 35.7% 59.7% 57.0% 57.4% 现金净变动 (44) 637 5629 1580 (2144)

息率 1.6% 6.7% 3.6% 5.6% 8.1% 货币资金的期初余额 1234 1190 1828 7457 9037

P/E 36.8 6.7 5.6 4.5 3.7 货币资金的期末余额 1190 1828 7457 9037 6893

P/B 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3 企业自由现金流 0 1319 (1438) 1571 (2077)

EV/EBITDA 5.3 4.7 14.0 10.1 8.5 权益自由现金流 0 1654 5529 1530 (2120)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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