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事件:

戴克斯户外（DECK）2024年 7月 26日发布 2025财年第一季度（2024
年 4-6月）业绩：FY2025Q1营收 8.3亿美元，同比+22%；OP 1.3亿美

元，同比+87.8%，OPM 16.1%，较上年同期+5.6pct；净利润 1.2 亿美

元，同比+81.9%，净利率 14%，较上年同期+4.6pct；GPM 56.9%，较

上年同期+5.6pct；摊薄 EPS 4.52美元，上财年同期为 2.41美元。

投资要点:

 营收及 EPS均超预期，利润率显著改善：FY2025Q1（2024年 4-6
月）营收 8.3 亿美元，同比+22%，按固定汇率+23%，超市场预期

的 8.1亿美元；OP 1.3亿美元，同比+87.8%；净利润 1.2亿美元，

同比+81.9%；摊薄 EPS 4.52美元，市场预期为 3.59美元，上财年

同期为 2.41美元；季末库存 7.5 亿美元，同比+1.7%，小幅增长主

要是由于公司业务规模扩张，整体库存水平健康。利润率方面，OPM
16.1%，较上年同期+5.6pct；净利率 14%，较上年同期+4.6pct；
GPM 56.9%，较上年同期+5.6pct，得益于高毛利产品的热销及全价

销售占比的提升。分地区来看，美国营收 5.16亿美元，同比+23.0%；

国际营收 3.10亿美元，同比+20.8%，其中中国和 EMEA 地区表现

亮眼。分渠道来看，批发营收 5.15亿美元，同比+21%；DTC营收

3.11亿美元，同比+24%。

 产品力助力 HOKA营收高增，补货需求推动 UGG批发增长：分品

牌来看，FY2025Q1 HOKA 营收 5.45 亿美元，同比+29.7%，其核

心系列 Clifton和 Bondi 持续保持健康增长，新产品系列的推出也为

品牌带来销售增量；HOKA在各渠道都取得了优异增长，其中 DTC
营收同比+33%至 2.1 亿美元，批发营收同比+28%至 3.3 亿美元。

UGG营收 2.23亿美元，同比+14%，其中 DTC营收同比+8%至 0.8
亿美元，批发营收同比+18%至 1.43 亿美元，批发营收的高增长主

要由补货需求推动。Teva营收 0.46 亿美元，同比-4.3%；Sanuk 营

收 0.069亿美元，同比-28.4%；主要包括 Koolaburra 的其他品牌营

收 0.04亿美元，同比+123.5%。

 预计 FY2025 营收同比增长 10%，上调利润率及 EPS指引：公司预

计 FY2025营收 47亿美元，同比+10%；GPM指引自年初的 53.5%
上调至 54%，但仍然低于 FY2024 的 55.63%，主要由于公司预计
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FY2025 将有更多的促销活动且运输成本会相对提升；OPM 自

19.5%上调至 19.5%-20%；SG&A 费用率预期 34%-34.5%；摊薄

EPS 自 29.5～30.0美元上调至 29.75～30.65 美元。按品牌来看，

公司预计 2025财年 HOKA营收将增长 20%左右，UGG营收同比增

长中单位数。

 Sanuk将于 8月剥离，新首席执行官即将上任：公司表示已经签署

剥离 Sanuk 品牌的协议，预计将于 2024 年 8 月完成。除此之外，

公司于 2024 年 2 月曾宣布总裁兼首席执行官 Dave Powers 将于

2024 年 8月 1日退休，届时由现任首席商务官 Stefano Caroti 接
替 Powers 的职位。公司表示，Dave Powers 将继续担任董事会成

员直至 2025年，而 Caroti 将于今年被提名进入董事会。

 盈利预测和投资评级：考虑公司坚持 DTC渠道扩张和国际化发展战

略，我们预计公司 2025-2027财年实现收入 47.9/52.9/58.1亿美元，

同比+11.8%/+10.3%/+9.8%；归母净利润 7.88/8.82/9.65 亿美元，

同比+3.7%/+12%/+9.4%；实现 EPS 30.2/33.9/37.0美元，2024年

7 月 29 日收盘价 921.22 美元，对应 2025-2027 财年 PE 为

30.7/27.4/25.0X，维持“买入”评级。

 风险提示：经济环境风险；行业竞争风险；消费者偏好风险；原材

料风险；市场开拓及产品推广风险；国内市场与国际市场或不可完

全对比；中美股市估值体系存在差异。

[Table_Forcast1]预测指标 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E
营业收入（百万美元） 4287.8 4792.3 5287.5 5807.0

增长率(%) 18.2% 11.8% 10.3% 9.8%

归母净利润（百万美元） 760 788 882 965

增长率(%) 47.0% 3.7% 12.0% 9.4%

摊薄每股收益（美元） 29.2 30.2 33.9 37.0

ROE(%) 35.5% 33.6% 34.0% 33.6%

P/E 32.1 30.7 27.4 25.0

P/B 11.4 10.3 9.3 8.4

P/S 5.6 5.0 4.5 4.1

EV/EBITDA 23.6 23.0 20.6 18.9

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：戴克斯户外盈利预测表（货币单位均为美元）

证券代码： DECK 股价： 921.22 投资评级： 买入 日期： 2024/07/29

财务指标 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 每股指标与估值 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E

盈利能力 每股指标

ROE 35.5% 33.6% 34.0% 33.6% EPS 29.2 30.2 33.9 37.0

毛利率 55.6% 54.1% 54.4% 53.7% BVPS 80.9 89.5 99.1 109.7

期间费率 34.0% 34.3% 34.0% 33.9% 估值

销售净利率 17.7% 16.4% 16.7% 16.6% P/E 32.1 30.7 27.4 25.0

成长能力 P/B 11.4 10.3 9.3 8.4

收入增长率 18.2% 11.8% 10.3% 9.8% P/S 5.6 5.0 4.5 4.1

利润增长率 47.0% 3.7% 12.0% 9.4%

营运能力 利润表（百万美元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E

总资产周转率 1.4 1.4 1.3 1.3 营业收入 4287.8 4792.3 5287.5 5807.0

应收账款周转率 12.0 12.0 12.0 12.0 营业成本 1902.3 2197.9 2412.9 2685.8

存货周转率 9.0 9.6 10.1 10.6 销售、行政及一般费用 1458.0 1642.1 1795.2 1966.4

偿债能力 营业利润 927.5 952.3 1079.4 1154.8

资产负债率 32.79% 33.72% 35.36% 37.43% 营业外净收支 1081.8 1052.3 1166.8 1302.2

流动比 3.39 5.32 6.00 6.83 利润总额 2009.3 2004.6 2246.2 2457.0

速动比 2.73 4.35 5.00 5.79 所得税费用 219.4 211.0 237.6 260.1

净利润 1789.9 1793.6 2008.6 2196.9

资产负债表（百万美元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 归属于母公司净利润 759.6 787.6 881.8 964.8

现金及现金等价物 1,502.1 1,831.9 2,189.4 2,633.4

应收款项 296.6 301.5 301.5 301.5 现金流量表（百万美元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E

存货净额 474.3 499.3 524.3 549.3 经营活动现金流净额 1,022.9 818.8 916.0 1,001.9

其他流动资产 170.6 127.9 128.4 128.8 EBIT 759.6 787.6 881.8 964.8

流动资产合计 2,443.5 2,760.7 3,143.6 3,613.0 D&A 57.6 60.6 63.6 66.6

固定资产 302.1 362.2 434.2 520.5 财务费用 38.0 24.9 24.9 24.9

无形资产 266.7 252.4 250.4 248.4 营运资金变动 167.8 -54.3 -54.3 -54.3

其他 123.2 143.2 163.2 183.2 投资活动现金流 -89.3 -120.0 -140.0 -140.0

资产总计 3,135.6 3,518.5 3,991.4 4,566.2 购买物业及设备 -89.4 -120.0 -140.0 -140.0

非流动负债 308.1 667.3 887.0 1,180.0 筹资活动现金流 -417.7 -361.5 -411.5 -411.5

流动负债 720.0 519.3 524.3 529.3 汇率变动对现金的影响 -5.9 -10.0 -10.0 -10.0

负债合计 1,028.1 1,186.6 1,411.3 1,709.3 现金净增加额 510.0 327.3 354.4 440.4

归属母公司股东权益 2,107.5 2,331.9 2,580.2 2,854.9

负债和股东权益总计 3,135.6 3,518.5 3,991.4 4,566.2

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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