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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 20.68 

总市值/流通(亿港元) 85.4 

12 个月内最高/最低价

(港元) 

4.85/3.15 
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事件：公司近期发布 2024Q3 零售运营数据，2024Q3 线下大装流水同

比增长约 10%，线下童装流水同比增长约 10%，电商流水同比增长 20%+，

流水表现符合预期。 

流水稳健增长且逐月改善，折扣库存表现稳定。24Q3 公司线下大装/

童装流水增速表现优于同行，且逐月改善，其中我们预计 7 月高基数影响

增速，8 月和 9 月在奥运催化和开学季带动下增速回暖，线上延续高增趋

势；整体库存折扣表现稳健，预计折扣约 71 折，库销比在 4.5-5 个月。 

线下保持净开店，产品矩阵持续升级。1）渠道：24Q3装和童装门店

数量均为净增，且大装/童装门店面积分别环比 Q2 净增 4/2 平方米至

147/110 平方米，门店面积扩大有效带动店效持续提升。2）产品：7-9 月

持续推出品牌核心产品，7-9 月陆续推出户外跑鞋 FuturaS（吊牌价 679

元，鞋面鞋底升级）、专业竞速跑鞋飞飚 2（吊牌价 999 元，减重且回弹

力增强）、大众跑鞋雨屏第八代（吊牌价 499 元，鞋面运用雨屏动态防水

系统），产品矩阵持续升级，产品科技和专业度持续提升。 

盈利预测与估值：24Q3 在国内消费偏弱的大环境下，公司流水仍取

得稳健较快增长，表现仍领先同行，同时库存和折扣指标保持健康水平，

叠加国庆黄金周线上流水增长 30%+，线下流水同比增长 20%+，我们坚定

看好公司在 24 年销售破百亿的目标达成。通过产品矩阵丰富和结构优化、

渠道升级以及赛事加持下的品牌声量提升，公司在质价比的定位逐步被消

费者认可。我们维持公司的盈利预测，预计公司 2024/25/26 年归母净利

润为 11.6/13.5/15.6 亿元，当前股价对应 PE 为 7/6/5倍；我们给予公司

24 年 10 倍 PE，对应目标价在 6.12 港元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：消费复苏不及预期，市场竞争加剧，产品接受度不及预期，开

店进展不及预期，库存风险等。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8423  10080  11463  12934  

营业收入增长率(%) 21% 20% 14% 13% 

归母净利（百万元） 961  1162  1348  1556  

净利润增长率(%) 29% 21% 16% 15% 

摊薄每股收益（元） 0.46  0.56  0.65  0.75  

市盈率（PE） 9.05  6.76  5.82  5.04  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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公司点评 

P2 24Q3经营数据点评：运营持续稳健，国庆表现强劲，看好全年

百亿收入目标达成  

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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