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⚫ 公司发布 24Q3 季报，前三季度实现收入 152.6 亿，同比下降 1.99%，实现归母净

利润 19.1 亿，同比下降 22.2%，其中 24Q3 收入和归母净利润分别同比下降

11.01%和 64.9%，低于市场预期。 

⚫ 分品牌来看，24Q3 海澜之家和团购收入分别同比下降 26.6%和 37.1%，主品牌下

降推测主要受到线下客流减少拖累，此外加盟渠道的调整预计也有一定影响。其他

品牌收入同比大幅增长 109.7%，主要系 2024 年 4 月末斯搏兹品牌管理（上海）有

限公司新纳入公司合并报表范围（公司持股 51%），同期基数较低所致。 

⚫ 分渠道来看，24Q3 线上和线下收入同比增长 39.7%和-25.9%；分门店类型来看，

24Q3 直营店、加盟店及其他收入分别下降 2.4%和 14.2%。 

⚫ 24Q3 公司存货周转天数为 346 天，同比增加 71 天，推测主要受提前备货、斯搏兹

业务并表、以及三季度主品牌销售不畅等因素影响，24Q3经营活动现金流净额为-

19.7 亿，去年同期为-3.24 亿。 

⚫ 盈利能力方面，24Q3 毛利率同比下降 1.1pct至 42.8%，费用率方面，24Q3 销售、

管理和研发费用率分别同比增长 5.8pct、0.3pct 和 1pct，24Q3 财务费用为-0.47

亿，去年同期为 0.19 亿，推测主要系可转债转股后利息支出下降所致。 

⚫ 受消费环境影响，公司短期业绩面临压力，期待后续政策提振之下大众消费的复

苏。另一方面，公司的电商业务、斯搏兹品牌管理业务（FCC运动业务+京东奥

莱）以及海外业务均有不错的增长势头。特别是京东奥莱业务以线上+线下并举的方

式同时拓展（9 月开出第一家线下飞马水城店），作为一个完全新增的亮点，未来

具备较大的期待空间。 

 

 

⚫ 根据三季报，我们调整盈利预测，预计 2024-2026 年每股收益分别为 0.48、0.56 和

0.65元（原 0.59、0.67和 0.74元），参考可比公司，给予 2024年 13倍 PE估值，

对应目标价 6.24 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：行业竞争加剧、终端消费需求减弱等 
 
 
 
 
 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 18,562 21,528 20,806 23,047 24,913 

  同比增长(%) -8.1% 16.0% -3.4% 10.8% 8.1% 

营业利润(百万元) 2,806 3,611 2,948 3,421 3,980 

  同比增长(%) -13.7% 28.7% -18.4% 16.1% 16.3% 

归属母公司净利润(百万元) 2,155 2,952 2,316 2,681 3,112 

  同比增长(%) -13.5% 37.0% -21.6% 15.8% 16.1% 

每股收益（元） 0.45 0.61 0.48 0.56 0.65 

毛利率(%) 42.9% 44.5% 44.2% 44.8% 45.1% 

净利率(%) 11.6% 13.7% 11.1% 11.6% 12.5% 

净资产收益率(%) 14.6% 19.3% 13.7% 14.9% 16.8% 

市盈率 12.7 9.3 11.8 10.2 8.8 

市净率 1.9 1.7 1.5 1.5 1.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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根据三季报，我们调整盈利预测（下调了收入和毛利率，上调了销售费用率），预计 2024-2026

年每股收益分别为 0.48、0.56和 0.65 元（原 0.59、0.67和 0.74 元），参考可比公司，给予

2024 年 13 倍 PE估值，对应目标价 6.24 元，维持“买入”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2024 年 11 月 1 日） 

公司名称 公司代码 
股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

报喜鸟 002154 3.95 0.48 0.43 0.49 0.56 8 9 8 7 

伟星股份 002003 13.02 0.48 0.60 0.69 0.79 27 22 19 17 

富安娜 002327 8.37 0.68 0.66 0.71 0.76 12 13 12 11 

地素时尚 603587 11.28 1.03 0.82 0.92 0.99 11 14 12 11 

比音勒芬 002832 18.94 1.60 1.78 2.07 2.39 12 11 9 8 

安踏体育 02020 77.12 3.62 4.78 4.91 5.51 21 16 16 14 

森马服饰 002563 5.97 0.42 0.45 0.51 0.57 14 13 12 10 

调整后平均        13 12 11 

数据来源：wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 12,505 11,901 13,365 13,629 14,161  营业收入 18,562 21,528 20,806 23,047 24,913 

应收票据、账款及款项融资 1,149 1,040 1,907 2,342 2,532  营业成本 10,600 11,954 11,609 12,723 13,667 

预付账款 564 230 223 247 267  销售费用 3,425 4,353 4,827 5,347 5,630 

存货 9,455 9,337 8,707 9,542 10,251  管理费用 922 963 915 968 997 

其他 890 2,496 2,483 2,524 2,558  研发费用 194 200 194 214 232 

流动资产合计 24,563 25,005 26,684 28,284 29,768  财务费用 (23) 47 (168) (163) (142) 

长期股权投资 0 194 194 194 194  资产、信用减值损失 521 457 505 455 455 

固定资产 3,131 2,943 2,918 2,889 2,856  公允价值变动收益 (19) (3) 5 5 5 

在建工程 8 74 74 74 74  投资净收益 (0) 186 140 50 50 

无形资产 908 688 691 690 686  其他 (98) (126) (121) (136) (149) 

其他 4,138 4,809 4,565 4,510 4,510  营业利润 2,806 3,611 2,948 3,421 3,980 

非流动资产合计 8,185 8,708 8,442 8,357 8,320  营业外收入 122 30 50 50 50 

资产总计 32,749 33,713 35,126 36,641 38,088  营业外支出 31 17 20 20 20 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 2,897 3,624 2,978 3,451 4,010 

应付票据及应付账款 9,536 10,085 9,794 10,733 11,530  所得税 835 705 655 759 882 

其他 4,649 6,683 6,657 6,740 6,809  净利润 2,062 2,918 2,323 2,692 3,128 

流动负债合计 14,186 16,768 16,450 17,473 18,339  少数股东损益 (93) (34) 7 11 16 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 2,155 2,952 2,316 2,681 3,112 

应付债券 2,777 0 0 0 0  每股收益（元） 0.45 0.61 0.48 0.56 0.65 

其他 1,264 907 907 907 907        

非流动负债合计 4,041 907 907 907 907  主要财务比率      

负债合计 18,227 17,675 17,357 18,380 19,246   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 (79) (12) (5) 6 21  成长能力      

实收资本（或股本） 995 1,056 1,478 1,478 1,478  营业收入 -8.1% 16.0% -3.4% 10.8% 8.1% 

资本公积 563 941 520 520 520  营业利润 -13.7% 28.7% -18.4% 16.1% 16.3% 

留存收益 12,655 13,709 15,433 15,914 16,479  归属于母公司净利润 -13.5% 37.0% -21.6% 15.8% 16.1% 

其他 388 344 344 344 344  获利能力      

股东权益合计 14,522 16,038 17,769 18,261 18,842  毛利率 42.9% 44.5% 44.2% 44.8% 45.1% 

负债和股东权益总计 32,749 33,713 35,126 36,641 38,088  净利率 11.6% 13.7% 11.1% 11.6% 12.5% 

       ROE 14.6% 19.3% 13.7% 14.9% 16.8% 

现金流量表       ROIC 10.9% 15.8% 10.7% 11.9% 13.7% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 2,062 2,918 2,323 2,692 3,128  资产负债率 55.7% 52.4% 49.4% 50.2% 50.5% 

折旧摊销 604 518 416 235 187  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (23) 47 (168) (163) (142)  流动比率 1.73 1.49 1.62 1.62 1.62 

投资损失 0 (186) (140) (50) (50)  速动比率 1.00 0.90 1.06 1.04 1.03 

营运资金变动 (80) 811 (491) (370) (134)  营运能力      

其它 576 1,122 (48) 52 43  应收账款周转率 17.2 20.2 14.5 11.0 10.4 

经营活动现金流 3,137 5,230 1,893 2,395 3,032  存货周转率 1.1 1.2 1.2 1.3 1.3 

资本支出 66 117 (150) (150) (150)  总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.7 

长期投资 14 (238) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (623) (656) 145 55 55  每股收益 0.45 0.61 0.48 0.56 0.65 

投资活动现金流 (543) (777) (5) (95) (95)  每股经营现金流 3.15 4.95 1.28 1.62 2.05 

债权融资 199 (205) 0 0 0  每股净资产 3.04 3.34 3.70 3.80 3.92 

股权融资 (350) 439 0 0 0  估值比率      

其他 (2,828) (3,432) (424) (2,037) (2,405)  市盈率 12.7 9.3 11.8 10.2 8.8 

筹资活动现金流 (2,979) (3,198) (424) (2,037) (2,405)  市净率 1.9 1.7 1.5 1.5 1.5 

汇率变动影响 6 (6) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 5.1 4.1 5.4 4.9 4.3 

现金净增加额 (379) 1,250 1,464 264 532  EV/EBIT 6.2 4.7 6.2 5.3 4.5 
 

资料来源：东方证券研究所 
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