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市场数据  
收盘价(港元) 3.99 

一年最低/最高价 3.18/5.30 

市净率(倍) 0.91 

港股流通市值(百万港

元) 
8,250.05 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 4.39 

资产负债率(%) 25.58 

总股本(百万股) 2,067.68 

流通股本(百万股) 2,067.68  
 

相关研究  
《361 度(01361.HK:)：23 年业绩点评：

品牌力提升，业绩增长亮眼》 

2024-03-19 

《361度(01361.HK:)：23Q4流水点评：

流水健康较快增长，24 年订货会增长

较好》 

2024-01-21 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 7085 8518 10028 11609 13397 

同比(%) 17.61 20.24 17.72 15.77 15.40 

归母净利润（百万元） 747.12 961.43 1,131.34 1,329.39 1,547.59 

同比(%) 24.17 28.68 17.67 17.51 16.41 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.36 0.46 0.55 0.64 0.75 

P/E（现价&最新摊薄） 10.05 7.81 6.64 5.65 4.85 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司发布 2024Q2 经营数据：1）流水：24Q2 主品牌线下/童装线下/电

商流水分别同比增长约 10%/中双位数/30-35%。2）折扣：24Q2 约为 7.1

折。3）库存：24Q2 库销比 4.5-5 倍。 

◼ 持续强化电商渠道建设，24Q2 电商 618 成绩斐然。24Q2 电商渠道流水
同比增长 30-35%，同环比均增长提速，其中在 618 期间电商渠道销售
额同比增长 94%、位列国产品牌第三，销量同比增长 99%、位列行业第
一，全渠道尖货销量超 24 万件、同比增长 167%，官旗尖货销量同比增
长 79%。电商渠道表现优异，主要受益于公司强化电商渠道建设，在天
猫、京东、抖音等核心主流电商平台常态化直播，并配合推出差异化爆
品，带动电商业绩高增。 

◼ 受雨水气候及线上消费分流影响，24Q2 线下流水增速较 Q1 放缓。1）
主品牌线下：24Q2 流水同比增长约 10%，受雨水天气影响线下门店增
长有所放缓，但在同行中表现领先。门店方面大装保持净开店趋势、且
门店面积持续提升，24Q2 门店平均面积 143 平方米、较 Q1 提升约 4 平
米；产品方面延续产品矩阵打法，4 月推出 BIG3 5.0 QUICK PRO 系列
篮球鞋、吊牌价 799 元，6 月推出顶级产品 Miro NUDE 栗蜂碳板竞速
跑鞋、吊牌价 1499 元，与此同时继续推出泰坦 CQT 跑鞋（吊牌价 479

元）等亲民产品以巩固市场基础。24Q2 分销商售罄率 80%、保持良好
态势。2）童装线下：24Q2 流水同比增长中双位数，门店面积 108 平米、
保持持续提升趋势。Q2 童装第五代形象店于安徽合肥正式开业，面积
200 平米，下半年预计推出更多五代店。 

◼ 折扣较疫情前仍有恢复空间，售罄率较好、库存结构良性。24Q2 折扣
约 7.1 折、较 Q1 的 7 折有小幅改善，但由于终端销售竞争激烈，折扣
较疫情前的 7.5 折仍有进一步恢复空间。分销商保持良好售罄率水平，
库销比 4.5-5 倍、延续 Q1 表现、同比改善，库存结构良性。 

◼ 盈利预测与投资评级：24Q2 电商渠道表现亮眼，线下受气候及线上分
流影响增速有所放缓，整体表现在同行中仍处于领先水平。考虑到巴黎
奥运会对体育运动行业的正向影响预期、当前行业库存结构良性，管理
层对下半年展望积极。25 年春季订货会分销商保持订货热情，且得益于
产品结构优化，预计订货会价格同比提升 7%。我们维持 24-26 年归母
净利润 11.31/13.29/15.48 亿元的预测值，对应 PE 为 7/6/5X，维持“买
入”评级。 

◼ 风险提示：国内消费持续疲软，竞争加剧。  
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表1：361 度季度流水数据（未特别标注的均表示同比正增长幅度） 

  2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 

大装线下 高双位数 低双位数 中双位数 持平 

童装线下 20-25% 20-25% 20-25% 低单位数 

电商 50% 40% 45% 25% 

  2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 

大装线下 低双位数 低双位数 15% 20%+ 

童装线下 20-25% 20-25% 25-30% 40% 

电商 35% 30% 30% 30%+ 

  2024Q1 2024Q2     

大装线下 高双位数 约 10%     

童装线下 20-25% 中双位数     

电商 20-25% 30-35%     
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361 度三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 11,617.33 13,813.11 15,672.30 18,072.43  营业总收入 8,518.46 10,027.88 11,609.41 13,397.20 

现金及现金等价物 3,596.49 5,016.38 6,422.97 7,625.01  营业成本 4,961.10 5,846.91 6,727.00 7,718.68 

应收账款及票据 3,831.38 4,113.99 4,109.07 4,757.00  销售费用 1,862.99 2,085.66 2,417.58 2,792.81 

存货 1,350.34 1,573.11 1,790.39 2,068.95  管理费用 630.03 744.88 863.42 997.43 

其他流动资产 2,839.12 3,109.62 3,349.87 3,621.46  研发费用 313.36 357.54 414.44 478.77 

非流动资产 1,447.92 1,522.08 1,659.63 1,840.77  经营利润 750.99 992.89 1,186.96 1,409.51 

固定资产 765.18 792.14 858.71 956.97  利息收入 83.57 89.91 125.41 160.57 

商誉及无形资产 3.03 50.23 121.20 204.08  利息支出 20.16 2.94 5.94 8.94 

长期投资 20.21 20.21 20.21 20.21  其他收益 235.63 500.00 550.00 600.00 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利润总额 1,363.39 1,579.86 1,856.43 2,161.14 

其他非流动资产 659.50 659.50 659.50 659.50  所得税 323.26 363.37 426.98 497.06 

资产总计 13,065.25 15,335.19 17,331.93 19,913.19  净利润 1,040.14 1,216.49 1,429.45 1,664.08 

流动负债 3,088.04 4,141.49 4,708.77 5,625.96  少数股东损益 78.71 85.15 100.06 116.49 

短期借款 47.99 147.99 247.99 347.99  归属母公司净利润 961.43 1,131.34 1,329.39 1,547.59 

应付账款及票据 1,499.34 2,154.98 2,329.68 2,816.10  EBIT 750.99 992.89 1,186.96 1,409.51 

其他 1,540.72 1,838.51 2,131.10 2,461.87  EBITDA 826.34 1,168.72 1,379.41 1,628.37 

非流动负债 254.04 254.04 254.04 254.04       

长期借款 244.50 244.50 244.50 244.50       

其他 9.54 9.54 9.54 9.54       

负债合计 3,342.08 4,395.52 4,962.81 5,880.00       

股本 182.31 182.31 182.31 182.31  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 640.80 725.96 826.02 942.50  每股收益(元) 0.46 0.55 0.64 0.75 

归属母公司股东权益 9,082.37 10,213.70 11,543.10 13,090.69  每股净资产(元) 4.70 5.29 5.98 6.79 

负债和股东权益 13,065.25 15,335.19 17,331.93 19,913.19  发行在外股份(百万股) 2,067.68 2,067.68 2,067.68 2,067.68 

      ROIC(%) 5.81 7.16 7.56 7.90 

      ROE(%) 10.59 11.08 11.52 11.82 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 41.10 41.13 41.57 41.96 

经营活动现金流 407.81 1,072.83 1,092.53 910.98  销售净利率(%) 11.41 11.39 11.55 11.64 

投资活动现金流 416.77 250.00 220.00 200.00  资产负债率(%) 25.58 28.66 28.63 29.53 

筹资活动现金流 (1,079.38) 97.06 94.06 91.06  收入增长率(%) 20.24 17.72 15.77 15.40 

现金净增加额 (263.95) 1,419.89 1,406.59 1,202.04  净利润增长率(%) 28.68 17.67 17.51 16.41 

折旧和摊销 75.36 175.84 192.45 218.86  P/E 7.81 6.64 5.65 4.85 

资本开支 (63.98) (250.00) (330.00) (400.00)  P/B 0.77 0.69 0.61 0.53 

营运资本变动 (678.79) 177.57 14.68 (380.91)  EV/EBITDA 3.90 2.47 1.14 0.29 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2024年7月14日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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