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Q2 电商维持高增速，门店持续扩张 
事件：361 度公布 2024年 Q2经营表现，其中成人线下流水同比增长约 10%，童

装线下同比增长中双位数，电商同比增长 30-35%。综合考虑，我们预测 2024/ 

2025/2026 年 EPS为 0.56/0.64/0.72 元，目标价 6港元，维持“买入”评级。 

报告摘要 

Q2 流水维持快速增长，电商表现亮眼 24Q2，361 度成人线下流水同比增长约

10%，童装线下同比增长中双位数，线下增速环比放缓，但得益于公司线上线下

的差异化定位，电商持续高增长，同比录得 30-35%的增长。618期间，公司电商

渠道销售额同比增长 94%，位列国产品牌第三，销量增长 99%，位列行业第一，

全渠道尖货销量超 24万件，同比增长 167%。 

库存及折扣维持健康，店效有望进一步提升 Q2库销比为 4.5-5，维持健康水平；

折扣约 71折，受益于性价比品牌的定价优势，折扣环比和同比均基本持平，但

离疫情前 7.5折的水平还有一定空间。售罄率预计 80%，保持良好态势。门店方

面，24Q2 成人门店预计维持净增加态势，成人及儿童平均门店面积均有提升，

目前成人门店平均店效接近 200 万，童装门店平均店效 100-130 万，下半年童

装店效有望随着五代店的占比提升而进一步提高。 

新品迭代及代言人资源助力品牌影响力扩张 公司持续加强产品迭代，提升产品

品质同时继续体现功能性及质价比心智。跑步领域推出主打稳定支撑的泰坦家

族系列，提升产品缓震性能、舒适度、耐磨度，优化跑步体验。篮球领域结合代

言人资源，4 月推出定价 799的 Big3 5.0 Quick PRO，6月推出 Supernova 2.0 

Pro。同时，公司通过明星代言人、IP联动等方式推出创新产品，吸引年轻消费

群体关注，持续丰富品牌的年轻化表达。随着巴黎奥运的到来，公司也将围绕代

言人约基奇展开营销活动，助力品牌影响力提升。 

投资建议：去年公司获纳入港股通后，市场关注度得到进一步提升，也有助提高

交易量与流通性。在消费分层的背景下，消费者将更加关注产品的品质、功能性

和科技性，公司也会持续推出新品以抢占更多市场份额。综合考虑，我们预测

2024/2025/2026年 EPS为 0.56/0.64/0.72 元，参考历史估值水平及当下市场环

境，给予 2024年 10倍 PE，目标价 6港元，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，库存积压；行业竞争加剧；新品销售不及预期。 
   

 人民币百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 6,961 8,423 10,034 11,500 12,909 

增长率(%) 17.3% 21.0% 19.1% 14.6% 12.3% 

归母净利润 747 961 1,148 1,319 1,498 

增长率 (%) 24.2% 28.7% 19.4% 14.9% 13.6% 

毛利率(%) 40.5% 41.1% 41.4% 41.5% 41.6% 

归母净利率(%) 10.7% 11.4% 11.4% 11.5% 11.6% 

每股收益(元) 0.36 0.47 0.56 0.64 0.72 

每股净资产(元) 3.84 4.51 5.04 5.42 5.93 

市盈率 9.94 7.72 6.47 5.63 4.95 

市净率 0.93 0.80 0.71 0.66 0.61 

股息收益率（%） 0.00 5.17 6.18 7.11 6.06 

数据来源：公司资料，安信国际预测 
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公司动态分析 
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投资评级： Xx 买入 xx 

目标价格： 6 港元 

现价(2024-7-15)： 3.86 港元 
  

 

 

总市值(百万港元)  7,981.25  

流通市值(百万港元)  7,981.25  

总股本(百万股)  2,067.68  

流通股本(百万股)  2,067.68  

12 个月低/高(港元) 3.3/4.9 

平均成交(百万港元)  11.01  

 

 

股东结构  

丁伍号 17.03% 

丁辉煌 16.29% 

丁辉荣 15.67% 

其他股东 51.01% 

总共 100.00% 

 

 

 

股价表现  

    
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -8.94  -21.33  8.00  

绝对收益 -8.53  -12.80  0.80  
 

 数据来源：WIND、港交所、公司 

 

 

 

杨怡然 消费行业分析师 
+852-2213 1401 

laurayang@eif.com.hk 
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附表：财务报表预测 

利润表（人民币百万元）     

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

收入 6,961  8,423  10,034 11,500 12,909 

销售成本 (4,140) (4,961) -5,882 -6,728 -7,542 

毛利 2,821  3,462  4,153 4,771 5,367 

销售费用 (1,433) (1,863) -2,107 -2,392 -2,646 

管理费用 (541) (630) -803 -920 -1,033 

经营溢利 1,074  1,384  1,664 1,910 2,170 

财务开支 (9) (20) -22 -24 -27 

税前盈利 1,065  1,363  1,641 1,886 2,143 

所得税 (248) (323) -394 -453 -514 

税后净利润 817  1,040  1,247 1,433 1,629 

归母净利润 747  961  1,148 1,319 1,498 

EPS(元) 0.36 0.47 0.56 0.64 0.72 

      

同比增长率      

收入(%) 17.31% 21.01% 19.13% 14.61% 12.26% 

归母净利润(%) 24.17% 28.68% 19.37% 14.89% 13.63% 

 

 

资产负债表（人民币百万元）     

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金及现金等价物 3,860  3,596  4,050 3,962 4,943 

应收账款 2,954  3,785  4,188 4,949 5,308 

存货 1,182  1,350  1,647 1,782 2,062 

其他流动资产 3,287  2,886  2,924 2,963 3,004 

流动资产总额 11,284  11,617  12,809 13,656 15,317 

固定资产 875  867  862 864 874 

其他非流动资产 277  581  555 531 510 

非流动资产总额 1,152  1,448  1,416 1,395 1,384 

总资产 12,436  13,065  14,225 15,050 16,700 

      

应付账款 1,503  1,499  2,046 2,010 2,536 

应付即期税项 386  461  498 538 581 

其他流动负债 1,017  1,127  1,015 1,045 1,076 

流动负债总额 2,906  3,088  3,559 3,593 4,193 

递延税项负债 12  8  9 9 10 

其他非流动负债 100  246  246 246 246 

非流动负债总额 113  254  254 255 255 

总负债 3,018  3,342  3,813 3,848 4,449 

股东权益 7,944  9,082  9,771 10,562 11,611 

少数股东权益 1,474  641  641 641 641 

 

 

 

（转下页） 
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现金流量表（人民币百万元）     

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 380  408  1,533 1,168 2,570 

投资活动现金流 85  417  20 17 14 

融资活动现金流 59  (1,079) -1,099 -1,274 -1,602 

      

现金变化 525  (255) 453 -88 982 

      

期初持有现金 3,339  3,860  3,596 4,050 3,962 

汇率变动 (3) (9) 0 0 0 

期末持有现金 3,860  3,596  4,050 3,962 4,943 

 

 

财务数据      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

盈利能力      

毛利率 40.5% 41.1% 41.4% 41.5% 41.6% 

归母净利率 10.7% 11.4% 11.4% 11.5% 11.6% 

ROE 8.3% 10.0% 11.4% 12.2% 12.8% 

      

营运表现      

行销费用/收入(%) 28.4% 29.6% 29.0% 28.8% 28.5% 

实际税率(%) 23.3% 23.7% 24.0% 24.0% 24.0% 

股息支付率(%) 0.0% 0.0% 40.0% 40.0% 30.0% 

库存周转天数 91 93 93 93 93 

应付账款天数 144 146 145 145 145 

应收账款天数 121 110 110 110 110 

      

杠杆比率      

资本负债率 24.3% 25.6% 26.8% 25.6% 26.6% 

总资产/股本 1.3 1.3 1.4 1.3 1.4 

资料来源：公司公告,安信国际预测 
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 客户服务热线 
香港：2213 1888 国内：40086 95517 
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