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投资要点：

 裕元集团：运动鞋履产业链上游制造、下游零售环节共同布局。公司于

1988 年成立，1992 年在香港交易所主板上市。公司现为运动/户外鞋与休闲

鞋制造商龙头，创始人蔡氏家族 1969年于中国台湾进入鞋履制造行业，迄今

为止，已有 55年的鞋履制造经验。同时，公司通过持股宝胜国际 62.55%的

股份，开展大中华地区运动、户外及休闲用品零售及分销业务，目前为国内

第二大整合型运动、户外及休闲用品零售平台。2023年，公司实现营业收入

78.90亿美元，其中制造业务、零售业务分别占比 64.1%、35.9%；实现归母

净利润 2.75亿美元，其中制造业务、零售业务分别占比 84.5%、15.7%。

 制造业务：全球运动鞋履制造商龙头，效率提升带动利润率向上。公司

为全球最具规模的品牌运动鞋和休闲鞋制造商，凭借整合产业链上游鞋材原

材料环节、领先的产品研发能力，保持行业鞋履出货量第一。产能方面，公

司 1992年在印尼设立生产基地，1994 年在越南设立生产基地，海外生产基

地布局完善，印尼与越南运营经验丰富。客户方面，1979年，公司与 Converse、

Adidas品牌开展合作，1987 年，与 Nike 品牌开展合作，与两大国际运动用

品公司合作超过 40年。我们估算，公司在耐克和阿迪达斯的鞋履采购份额分

别为 11%、14%，为两大品牌的核心供应商。且客户集中度处于行业适中水

平，对单一客户依赖有限。成长空间，2024年行业订单恢复，预计全年鞋履

出货量有望达到 2.5亿双，同比增长中双位数以上，员工人数自 2023年末触

底后，连续三个季度回升，鞋履出货量有望伴随订单需求旺盛、新产能投产，

实现双位数稳健增长。伴随不断精进生产技术、优化生产效能，对比友商，

公司利润率有进一步提升空间。

 零售业务：国内第二大运动用品经销零售商，静待线下客流回暖。2001

年公司在中国开展零售业务，主要为 Nike、Adidas、Reebok品牌的分销零售

业务。经过多年来的拓展扩张，在大中华区已建立起一定规模的销售网络。

目前，宝胜国际为国内第二大运动用品经销零售商，截至 2023年末，拥有直

营门店 3523 家，营收规模为 200.64 亿元。疫情后，公司持续关闭线下低效

门店，提升渠道质量，并且对存量门店进行面积升级，300平米以上的大店

占比提升。但受到外部宏观环境影响，同店销售持续承压，宝胜于 2020年 2

月正式推出微店，为线下直营门店销售贡献持续提升，2023年泛微店销售占

线下直营门店销售比重超过 20%，占零售业务整体比重为 13%。与国内运动
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用品第一大零售商滔搏对比，公司毛利率基本在 33%-36%区间波动，滔搏毛

利率稳定在 40%以上，主要由于加盟门店销售占比较高。宝胜与滔搏销售费

用率、管理费用率水平接近。毛利率差异，导致宝胜经营利润率低于滔搏，

疫情后，经营利润率为 2%-4%区间，滔搏基本接近 10%。但宝胜 2023年、

2024年前九个月经营利润率分别为 3.67%、3.68%，同比提升 1.4pct、0.3pct，

经营效率有所回升。

盈利预测、估值分析和投资建议：预计公司 2024-2026年营业收入为 81.29、

88.15、95.64亿美元，同比增长 3.0%/8.4%/8.5%；归母净利润为 4.50、5.17、

5.75亿美元，同比增长 63.6%/14.8%/11.2%。参考港股运动服饰制造商龙头申

洲国际、运动用品零售商滔搏，分别给予公司制造业务 12倍估值，零售业务

7倍估值，合理市值为 418亿港元，较 12月 3日相比，具备 48%的上涨空间。

公司同时布局运动鞋履产业链上游制造、下游零售环节，看好公司制造业务

新产能持续扩张、订单恢复稳健增长、利润率进一步修复，期待公司零售业

务在线下客流回暖后，利润率弹性。首次覆盖，给予“买入-B”评级。

风险提示：制造业务订单增长不及预期；制造业务产能扩张不及预期；国内

消费市场恢复不及预期；国内运动服饰市场竞争加剧；汇率波动对公司经营

可能带来的潜在风险。

财务数据与估值：

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 8,970 7,890 8,129 8,815 9,564

YoY(%) 5.1 -12.0 3.0 8.4 8.5
净利润(百万元) 296 275 450 517 575

YoY(%) 157.4 -7.1 63.6 14.8 11.2
毛利率(%) 23.8 24.4 25.0 25.1 25.2
EPS(摊薄/元) 0.18 0.17 0.28 0.32 0.36
ROE(%) 6.3 6.6 10.0 10.2 10.8
P/E(倍) 12.3 13.2 8.1 7.0 6.3
P/B(倍) 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7
净利率(%) 3.3 3.5 5.5 5.9 6.0

资料来源：最闻，山西证券研究所（注：币种为美元）
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1. 裕元集团：制造业务利润率回升，零售业务静待客流回暖

公司同时布局运动鞋履产业链上游制造业务与下游零售业务。裕元集团于 1988年成立，

并于 1992年 7月在香港交易所主板上市。公司现为运动/户外鞋与休闲鞋制造商龙头，同时，

通过持股宝胜国际 62.55%的股份，开展大中华地区运动、户外及休闲用品零售及分销业务。

2023年，公司实现营业收入 78.90亿美元，其中制造业务、零售业务分别占比 64.1%、35.9%；

实现归母净利润 2.75亿美元，其中制造业务、零售业务分别占比 84.5%、15.7%。

鞋履制造内功深厚，拓展零售业务完善产业链布局。公司控股股东宝成工业，间接持有公

司51.11%的股份，美国银行、贝莱德等投资机构共持有公司13.12%的股份，其它持股为35.76%。

蔡氏家族为宝成工业主要股东，蔡氏家族 1969年于中国台湾进入鞋履制造行业，起初主要生

产编织鞋、凉鞋及拖鞋等产品，1978年开始生产运动鞋，1988年在香港成立裕元，制造品牌

运动鞋及运动风休闲鞋，1992年开始生产休闲鞋，迄今为止，已有 55年的鞋履制造经验。2001

年，集团在中国开展零售业务，目前宝胜国际为国内第二大整合型运动、户外及休闲用品零售

平台，合作品牌包括 Nike、Adidas、Skechers等顶尖运动用品品牌。

图 1：营业收入分业务板块 图 2：归母净利润分业务板块（单位：百万美元）

资料来源：公司 2017-2023年度、2024年前九个月

业绩公告，山西证券研究所

资料来源：公司 2017-2023年度、2024年前九个月

业绩 PPT，山西证券研究所

图 3：裕元集团涉足制造、零售两大块业务
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资料来源：公司 2023年度业绩 PPT，山西证券研究所

2. 制造业务：全球运动鞋履制造商龙头，效率提升带动利润率向上

2024年前三季度，品牌客户订单恢复带动公司鞋履出货量中双位数增长。公司为全球最

具规模的品牌运动鞋和休闲鞋制造商，业务范畴以制造运动/户外鞋﹑休闲鞋﹑多功能鞋﹑运

动凉鞋﹑鞋底及配件为主，负责为国际品牌如 Nike, Adidas, Asics, New Balance, Salomon 及

Timberland等代工制造/代工设计制造（OEM/ODM）。公司在疫情以前，2013-2019年期间，每

年鞋履出货量均超过 3 亿双，2020年及此后，受到疫情扰动、品牌客户去库存、友商快速成

长等方面影响，鞋履出货量明显下滑至 2亿双以上。2024年前三季度，伴随下游客户订单恢

复正常，公司出货量达到 1.87亿双，同比增长 16.2%。虽然公司鞋履出货量不及自身高峰水平，

但仍为全球最大的运动鞋履制造商，2023年鞋履出货量、制造业务营收分别为 2.18亿双、50.59

亿美元，主要竞争对手为华利集团、丰泰企业、来亿兴业，志强国际与钰齐国际分别聚焦足球

鞋、户外鞋制造领域，规模体量较小。

图 4：制造业务营收对比（2023年） 图 5：鞋履出货量对比（2023年）
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资料来源：Wind，山西证券研究所（注：换算为人

民币进行比较）

资料来源：裕元集团/华利集团/丰泰企业/来亿兴业/

志强国际/钰齐国际 2023 年年报，来亿兴业法人说

明会资料，山西证券研究所

图 6：鞋履出货量历年同比增速对比 图 7：历年鞋履出货量对比（单位：百万双）

资料来源：裕元集团 2016-2023 年年报，来亿兴业

法人说明会资料，华利集团招股说明书，华利集团

2021/2023年年报，丰泰企业 2017-2023年年报，山

西证券研究所

资料来源：来亿兴业法人说明会资料，裕元集团

2017-2023年年报，华利集团招股说明书，华利集团

2021/2023年年报，丰泰企业 2017-2023年年报，山

西证券研究所

2.1 产能：海外生产基地运营经验丰富，中国大陆及印尼生产效率领先越南

公司海外生产基地多元化布局完善，印尼与越南运营经验丰富。产能方面，公司于中国﹑

越南﹑印尼﹑孟加拉、柬埔寨、缅甸等国家均设有厂房。1992年在印尼设立生产基地，1994
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年在越南设立生产基地，1998、2009年分别在墨西哥、柬埔寨及孟加拉设立生产基地，2015

年在缅甸设立生产基地。越南与印尼为运动鞋履制造商产能布局的主要区域，相比友商，公司

海外建厂时间更早，运营时间长，经验丰富。截至 2023 年末，公司制造业务员工共有 24.26

万人，印尼、越南、中国大陆、其它区域占比为 46%、39%、10%、5%；鞋履出货量 2.18亿

双，印尼、越南、中国大陆、其它区域占比为 49%、34%、12%、5%。我们以人均鞋履出货量

为生产效率衡量指标，从高到低分别为中国大陆、印尼、越南。从人均生产效率角度看，公司

在印尼的生产效率处于越南与中国区间。

表 1：各运动鞋履制造商海外布局时间

印尼 越南 缅甸 柬埔寨 孟加拉 印度
裕元集团 1992 1994 2015 2009 2009
华利集团 2024 2005
丰泰企业 1992 1996 2006
来亿兴业 2021 1990 2014

资料来源：裕元集团 2023年度业绩 PPT，来亿兴业/丰泰企业/华利集团官网，华利集团 2023年报，山西证

券研究所

表 2：各运动鞋履制造商各地产能占比（2023年）

印尼 越南 印度 中国 缅甸
裕元集团 49% 34% - 12% -
华利集团 - 接近 100% - - -
丰泰企业 14% 48% 29% 9% -
来亿兴业 - 86% - 7% 7%

资料来源：丰泰企业、来亿兴业法人说明会资料，裕元集团 2023年度业绩 PPT，华利集团 2023年报，山

西证券研究所

图 8：制造业务员工人数各地区占比 图 9：鞋履出货量各地区占比
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资料来源：公司 2023年度业绩 PPT，山西证券研究

所

资料来源：公司 2023年度业绩 PPT，山西证券研究

所

2.2 客户：国际运动服饰品牌核心供应商，客户集中度处于行业中等水平

与国际运动服饰龙头品牌合作超过 40年，客户集中度处于运动鞋履代工行业适中水平。

客户方面，1979年，公司与 Converse、Adidas品牌开展合作，1987年，与 Nike品牌开展合作，

与两大国际运动用品公司合作超过 40年。公司前两大客户分别为 Nike、Adidas，2023年占制

造业务收入比重为 40%、20%，疫情后，Nike收入占比持续提升，Adidas收入占比有所下滑。

2023年，Nike、Adidas鞋履采购量分别约为 5.7亿双，3.1亿双，我们估算，公司在耐克和阿

迪达斯的鞋履采购份额分别为 11%、14%，为两大品牌的核心供应商。另外，公司客户矩阵丰

富，包括大众运动品牌 Asics, New Balance, 以及始祖鸟、Salomon等高端户外品牌，一方面，

合作品牌产品工艺复杂，侧面印证公司鞋履制造能力、生产工艺领先；另一方面，公司对单一

客户依存度适中，前两大客户收入占比为 60.7%，客户集中度与华利集团接近，较丰泰企业、

来亿兴业而言，客户结构更为均衡。

图 10：两大客户占制造业务营收比重 图 11：制造业务合作品牌客户
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资料来源：公司 2015-2023年年报，山西证券研究所 资料来源：公司官网，山西证券研究所

表 3：各运动鞋履制造商与两大国际运动用品公司合作时间

Nike 品牌 Converse 品牌 Adidas 品牌
裕元集团 1987 二十世纪 70 年代末 1979
华利集团 2012 1995 2024
丰泰企业 1977 - -
来亿兴业 - 2003 1990

资料来源：宝成工业/丰泰企业 2023年报，来亿兴业/华利集团官网，环球鞋网，华利集团 2024Q3业绩交流，

山西证券研究所

表 4：各运动鞋履制造商客户收入占比

第一大 第二大 第三大 第四大 第五大 CR2 CR4 CR5
裕元集团 40.3% 20.4% 60.7%
华利集团 37.8% 20.2% 11.8% 7.0% 5.6% 58.0% 76.8% 82.4%
丰泰企业 85.0%
来亿兴业 57.7% 21.3% 13.4% 3.9% 79.1% 96.4%

资料来源：裕元集团/华利集团/来亿兴业/丰泰企业 2023年报，山西证券研究所

2.3 壁垒：垂直整合产业链上游鞋材环节，研发投入保证产品竞争力

整合产业链上游鞋材原材料环节，保证产品品质且提升订单相应速度。鞋履产业链上游原

材料主要包括纺织品、皮革、化学品等，不同部位的鞋材需要不同原材料生产，如：运动鞋鞋

底采用橡胶热压底或 EVA 发泡底，鞋面采用合成皮、网布或皮革（人工皮或真皮）。由于制鞋

产业发展已久，鞋材种类又非常多元，且市场庞大，鞋材已发展为一个专门应用领域。公司作
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为鞋履 ODM制造商，负责鞋型开发与生产成品鞋，经过多道生产工序，将鞋材组合成成品鞋。

“垂直整合、精准投资”是公司重要的发展策略，2002年，公司从宝成工业收购共 67间从事

鞋类上游制造（原材料、模具及鞋材）的公司，透过自行发展、投资及并购相关产业项目，以

掌握制程、材料及关键零组件之供应，通过垂直整合、水平分工的策略成功地统合各地知识与

技术，组构成一种花瓣型产业，以此稳定供货来源，进一步提升整体品质、提高订单响应速度。

图 12：“花瓣型”制鞋产业统合图 图 13：运动鞋履生产所需原材料

资料来源：宝成工业官网，山西证券研究所 资料来源：丰泰企业 2023年报，山西证券研究所

研发能力：研发费用率保持稳定，产品均价处于行业领先水平。近年来，公司每年保持约

2亿美金的研发费用绝对金额、2%的研发费用率水平，主要用于样品制作及数位打样、技术及

流程再造、以及提高生产效率等项目。对于每一个拥有研究及开发团队的品牌客户，公司相应

为其研究与开发团队成立独立产品研发中心，协助客户形体开发工作中融入创新科技元素及永

续材料，提供产品设计相关建议，致力于满足品牌客户的最高要求与市场需求。从产品均价维

度看，2023年公司产品均价超过 20美元，仅次于钰齐国际、丰泰企业，印证公司承接高端产

品线订单，具备较强的产品研发能力。

图 14：研发费用及占收入比重 图 15：各鞋履制造商研发费用率对比
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资料来源：公司 2015-2023 年年报，Wind，山西证

券研究所

资料来源：来亿兴业 2023 年年报，丰泰企业

2019-2023 年年报，裕元集团 2019-2023 年年报，

Wind，山西证券研究所

图 16：各鞋履制造商鞋履均价估算对比（2023年）

资料来源：裕元集团/华利集团/丰泰企业/来亿/志强国际/钰齐国际 2023年年报，来亿兴业法人说明会资料，

Wind，山西证券研究所

2.4 成长空间：新增产能布局，提质增效带动利润率提升

营收端：越南、印尼新建产能投产，重新聚焦制造业务产能扩张。销量方面，2016-2019
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年，公司的鞋履出货量在 3.22-3.26亿双波动，2020年疫情开始，2021年越南停产，2022年 4

季度开始行业去库存，2024年订单恢复，预计 2024年鞋履出货量同比增长中双位数以上，有

望达到 2.5亿双以上，恢复至疫情前约 8成的水平。公司制造业务员工人数自 2023年末触底

后，连续三个季度回升，截至 2024Q3末，员工人数年度净增加 1.92万人；2024年前三季度，

制造业务资本开支为 1.15 亿美元，公司预计后续每年维持 2亿美元的资本开支，长期投资配

合品牌推动多元化产区策略，稳步推进印尼中爪哇及印度新增产能。均价方面，公司的鞋履均

价，和产品组合密切相关，2021Q4开始，南越疫情影响季节性与产品组合，公司均价持续提

升，2023Q4开始，消费趋势两级分化，影响产品组合，预计后续均价稳定在 20-21美元区间。

综上我们认为，公司制造业务后续营收增长主要依靠产能扩张带动、均价水平保持平稳。

图 17：制造业务鞋履出货量的变化 图 18：制造业务鞋履均价的变化

资料来源：公司 2013-2023 年年报，2024 年前九个

月业绩 PPT，山西证券研究所

资料来源：公司 2020-2023年度业绩 PPT，山西证券

研究所

图 19：制造业务员工人数变化 图 20：制造业务资本开支
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资料来源：公司 2018年、2024年前九个月、上半年、

第一季度业绩 PPT，山西证券研究所

资料来源：公司 2024 年前九个月、2018 年度业绩

PPT，山西证券研究所

盈利能力：产能利用率回升带动毛利率向上，SAP 系统助力提质增效。毛利率方面，短

期看，公司的毛利率与产能利用率高度相关，同时受到新工厂爬坡的影响，2024年前三季度，

公司产能利用率提升至 92%，毛利率达到 19.6%的近年来新高水平。2023年，公司产能利用

率下滑，但毛利率提升，主因公司降本增效效果明显、灵活调度生产安排并因需求动态优化人

力，抵销因需求不振导致产能利用率下降的负面影响。展望后续，2024Q3产能利用率已达 95.0%，

预计后续仍会继续提升，但空间有限。中长期看，公司鞋履均价预计维持稳定，生产端提质增

效带动毛利率上升。公司持续大力推进制造业务的数位化转型，执行智能工厂策略，作为智能

制造策略的一部分，公司将制造管理系统整合于一体化作业平台（OCP）中，以强化现行的生

态智能及智能制造策略，提高生产效率，提供更有效率的生产交期、订单准交能力、端对端能

力。疫情前，公司人均产出量及人均产出金额均持续增长，印证效率提升，疫情后，人均产出

量有所下滑，但鞋型变化，带动均价提升，人均产出金额仍呈增长趋势，保持生产效率领先。

图 21：制造业务毛利率与产能利用率 图 22：公司数位转型协力传统优势
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资料来源：公司 2024年前九个月业绩 PPT，山西证

券研究所

资料来源：公司 2023年度业绩 PPT，山西证券研究

所

图 23：制造业务人均出货量 图 24：制造业务人均出货金额

资料来源：公司 2014-2023 年年报，2018年度业绩

PPT，山西证券研究所

资料来源：公司 2014-2023 年年报，2018年度业绩

PPT，山西证券研究所

经营利润率方面，疫情前，公司制造业务期间费用率基本维持 13-14%区间，近年来，期

间费用率有所优化，2024年前三季度为 11.7%，带动经营利润率底部回升，2024年前三季度

经营利润率为 7.9%，创新高水平。综上，预计公司制造业务不断精进生产技术及研发效率，

持续优化生产效能，利润率有进一步提升空间。对比友商，公司毛利率与来亿兴业接近，低于

丰泰企业与华利集团，经营利润率低于来亿兴业，费用率仍然有进一步优化空间。
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图 25：制造业务期间费用率 图 26：制造业务经营利润率

资料来源：公司 2017-2023 年度业绩 PPT，2024 年

前九个月业绩 PPT，山西证券研究所

资料来源：公司 2017-2023 年度业绩 PPT，2024 年

前九个月业绩 PPT，山西证券研究所

图 27：各鞋履制造商毛利率对比 图 28：各鞋履制造商经营利润率对比

资料来源：Wind，公司 2017-2023 年度业绩 PPT，

2024年前九个月业绩 PPT，来亿兴业法人说明会资

料，山西证券研究所

资料来源：Wind，公司 2017-2023 年度业绩 PPT，

2024年前九个月业绩 PPT，山西证券研究所

3. 零售业务：国内第二大运动用品经销零售商，静待线下客流回暖

国内第二大运动用品经销零售商，营收规模超过 200亿元。宝成工业集团自 1992年起由

品牌代理业务开端，后来逐步发展运动用品零售业务，2001年集团在中国开展零售业务，主
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要为耐克、阿迪达斯、锐步品牌的分销零售业务。经过多年来的拓展扩张，在大中华区已建立

起一定规模的销售网络，与国际众多优秀品牌密切合作，为消费者提供优质的商品选择及多元

化的消费体验。2008 年宝成国际将零售及品牌代理业务独立分拆，由裕元工业转投资宝胜国

际专注经营发展。目前，宝胜国际为国内第二大运动用品经销零售商，截至 2023年末，拥有

直营门店 3523家，营收规模为 200.64亿元，归母净利润为 4.90亿元。

图 29：宝胜与滔搏营收规模对比（单位：亿元） 图 30：宝胜与滔搏归母净利润对比（单位：亿元）

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 31：宝胜与滔搏直营门店数量对比（单位：家）

资料来源：宝胜国际 2016-2023年年度业绩公告，滔搏截至 2024/2与 2020/2月末年度业绩公告，山西证券研
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究所

3.1 合作客户：国际知名运动用品品牌，品牌客户重视大中华区市场发展

与 Nike、Adidas两大国际运动品牌合作超过 20年，客户矩阵丰富。宝胜国际的客户矩阵

涵盖时尚运动、运动/休闲、专业运动品牌，前五大品牌销售占比超过 95%。国内第一大运动

用品经销零售商滔搏的客户包括 14个，其中 Nike和 Adidas两大品牌贡献收入的 86%，滔搏

1999年与耐克建立合作关系，2004年成为耐克在中国最大的零售合作伙伴及客户；2004年与

阿迪达斯建立合作关系，2012年成为阿迪达斯在中国最大的零售合作伙伴及客户；2006-2007

年期间开始与诸如彪马等品牌合作，2015年开始 The North Face、添柏岚、亚瑟士及鬼冢虎在

内的多个品牌合作。对比宝胜与滔搏的合作客户，二者客户重叠度较高，与两大国际运动品牌

合作时间接近。

图 32：宝胜国际合作客户矩阵 图 33：宝胜国际五大品牌销售占比

资料来源：宝胜国际 2024年前九个月业绩 PPT，山

西证券研究所

资料来源：宝胜国际 2020-2023年度业绩 PPT，山西

证券研究所

图 34：滔搏合作客户矩阵 图 35：滔搏主力品牌营收占比（2024财年）



公司研究/深度分析

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明 21

资料来源：滔搏官网，山西证券研究所 资料来源：滔搏截至 2024/2月末年报，山西证券研

究所

3.2 渠道管理：优化低效门店，全渠道运营提升客户粘性

宝胜国际业务销售渠道包括实体店铺与全渠道两大类，全渠道经营包括 B2B、B2C公域、

B2C私域。2019年开展天猫、京东、唯品会全渠道销售，2020年开展微店运营。2023年，直

营门店、加盟门店、泛微店、三方电商平台、B2B渠道收入占比分别为 52%、21%、13%、11%、

3%。

表 5：宝胜国际业务渠道（2023年）

宝胜业务渠道 具体包括 占整体收入比重

实体店铺
直营店及其它 共 3523 家，其中单品店 3506 家，多品店 17 家 52%

加盟店 - 21%

全渠道
B2B - 3%

B2C（公域） 第三方平台 (天猫、京东、唯品会等平台) 11%
B2C（私域） 微店、抖音直播带货、商场会员平台 13%

资料来源：宝胜国际 2023年度业绩 PPT，山西证券研究所

实体店铺：线下直营渠道仍处于门店调整阶段，2024年客流疲软致同店销售承压。疫情

后，公司持续关闭线下低效门店，提升渠道质量，并且对存量门店进行面积升级，300平米以

上的大店占比提升。但受到外部宏观环境影响，同店销售持续承压，疫情前，直营门店同店销

售保持中个位数以上的增长。2024年以来，公司持续实行严格的折扣管控，抵销部分客流下
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滑的负面影响，2024年前九个月线下直营门店折扣同比改善低单位数，2024年 10月零售业务

营收增速由负转正。

图 36：宝胜门店数量减少但大店占比持续提升 图 37：宝胜正价直营门店同店销售表现

资料来源：宝胜国际 2023年度、2024年前九个月业

绩 PPT，山西证券研究所

资料来源：宝胜国际 2017 年度、2023 年度、2024

年前九个月业绩 PPT，山西证券研究所

图 38：宝胜国际零售业务月度营收变化

资料来源：裕元集团官网，山西证券研究所

全渠道：及时推出泛微店，销售占比持续上升。宝胜于 2020年 2月正式推出微店，为线

下直营门店销售贡献持续提升，2023年泛微店销售占线下直营门店销售比重超过 20%，占零

售业务整体比重为 13%。泛微店生态圈作为实体店网络的延伸场景，提供优质、全面而有温度

的客户服务，具备更高的转换率，回报率及当季正价销售，跨区覆盖库存全打通，透过蚂蚁雄
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兵(KOS) 及丰富会员服务内容与会员建立深厚关系，并继续透过与品牌伙伴的会员整合计划

为泛微店生态圈引入更多增值服务、多元化内容及会员专属福利，实现增量销售与带动复购，

以此提升全方位消费者体验。截至 2023年末，YYsports胜道体育会员约有 5140万。

图 39：泛微店贡献线下直营销售占比 图 40：零售业务各渠道销售表现

资料来源：宝胜国际 2023年度业绩 PPT，山西证券

研究所

资料来源：宝胜国际 2022、2023年度、2024年前九

个月业绩 PPT，山西证券研究所

图 41：YYsports胜道体育会员人数 图 42：宝胜泛微店生态圈

资料来源：宝胜国际 2021-2023 年度、2024 年前九

个月业绩 PPT，山西证券研究所

资料来源：宝胜国际 2024年前九个月业绩 PPT，山

西证券研究所
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3.3 数字化运营：数字化运营动作推进，提升终端零售运营效率

2023年，公司进一步投资升级 ERP系统，2024年 1月 1日正式导入 SAP多项模组，实现

业务财务一体化，SAP多项模组涵盖多种功能，包括数据分析、商品管理、销售管理、财务运

作、预算监测。此外，公司结合商业智能系统，以数位云端财务大屏即时督导经营全局，并运

用其他数位化工具，尤其在店内实时效率、资源优化及数位化赋能会员服务等方面，推动未来

的卓越零售。公司同时在实体店引进个人数位化助理（“PDA”），数据仪表板有助销售导购更

有效地管理库存，提高店效。

3.4 经营指标：批发渠道收入占比高导致毛利率低于友商，经营利润率低单

位数水平

批发渠道占比较高，零售业务毛利率较滔搏有一定差距。横向对比看，与国内运动用品第

一大零售商滔搏对比，公司毛利率水平较低，剔除 2020年疫情影响，毛利率基本处于 33%-36%

区间波动，滔搏毛利率稳定在 40%以上，我们预计主要由于加盟门店销售占比较高，2023年，

公司加盟门店与 B2B 收入占比为 24%，同期间滔搏批发业务收入占比为 13.9%。期间费用率

方面，宝胜与滔搏销售费用率、管理费用率水平接近。毛利率差异，导致宝胜经营利润率低于

滔搏，疫情后，经营利润率为 2%-4%区间，滔搏基本接近 10%。纵向对比看，宝胜 2023年、

2024年前九个月经营利润率分别为 3.67%、3.68%，同比提升 1.4pct、0.3pct，经营效率有所回

升。

图 43：宝胜与滔搏毛利率对比 图 44：宝胜与滔搏销售费用率对比
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资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 45：宝胜与滔搏管理费用率对比 图 46：宝胜与滔搏经营利润率对比

资料来源：Wind，山西证券研究所 资料来源：Wind，山西证券研究所

图 47：宝胜与滔搏批发业务收入占比（2023年） 图 48：宝胜加盟门店数量及占比

资料来源：滔搏 2024/2月末年度业绩公告，宝胜国

际 2023年度业绩 PPT，山西证券研究所

资料来源：宝胜国际 2018-2022年年报，山西证券研

究所

4. 盈利预测与估值

制造业务：考虑 2024年品牌客户补库需求，预计鞋履出货量延续 2024年前三季度的中双
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位数以上的增长趋势，2025-2026年，结合产能扩张与订单稳健增长，预计鞋履出货量双位数

增长；预计鞋履销售均价 2024 年同比下跌低至中单位数，2025-2026 年保持平稳，预计

2024-2026年营业收入为 55.96、61.55、67.71亿美元。考虑生产端提质增效持续推进、经营端

费用管控，预计归母净利润增速快于营收，预计 2024-2026 年归母净利润为 4.11、4.74、5.28

亿美元。

零售业务：考虑国内消费市场恢复情况，预计 2024年直营门店继续收缩，但净关店幅度

有所降低，预计 2025-2026年线下渠道数量平稳。预计全渠道业务，即 B2B、B2C（公域）、

B2C（私域）营收稳健增长。预计 2024-2026 年营业收入为 183.67、192.86、202.50亿元。考

虑 2024年以来，线下直营门店折扣同比恢复，预计毛利率稳中有升，经营利润率在降本增效

措施、数字化举措持续推进情况下，预计小幅提升。预计 2024-2026年归母净利润为 4.52、5.01、

5.39亿元。

假设美元兑人民币汇率为 7.25，考虑裕元集团持股宝胜国际 62.55%的股权，预计裕元集

团 2024-2026 年整体营业收入为 81.29、88.15、95.64 亿美元，同比增长 3.0%/8.4%/8.5%；归

母净利润为 4.50、5.17、5.75亿美元，同比增长 63.9%/14.8%/11.1%。

我们采用分部估值法，对公司进行估值，参考港股运动服饰制造商龙头申洲国际、运动用

品零售商滔搏，分别给予公司制造业务 12倍估值，零售业务 7倍估值，合理市值为 418亿港

元，较 12月 3日相比，具备 48%的上涨空间。公司同时布局运动鞋履产业链上游制造、下游

零售环节，看好公司制造业务新产能持续扩张、订单恢复稳健增长、利润率进一步修复，期待

公司零售业务在线下客流回暖后，利润率弹性。首次覆盖，给予“买入-B”评级。

表 6：盈利预测

2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
制造业务

营收（百万美元） 4914 6203 5059 5596 6155 6771
YOY 26.2% -18.4% 10.6% 10.0% 10.0%
其中：鞋履出货量（百万双） 238 273 218 253 278 306

YOY 14.6% -20.1% 16.0% 10.0% 10.0%
鞋履均价（美元/双） 18.68 20.93 21.34 20.38 20.38 20.38

YOY 12.0% 2.0% -4.5% 0.0% 0.0%
鞋底、配件及其它收入 464 496 402 442 486 535

YOY 7.1% -19.0% 10.0% 10.0% 10.0%
毛利率 15.50% 18.40% 19.20% 20.0% 20.2% 20.4%
OPM 0.27% 5.67% 5.83% 8.5% 8.6% 8.7%
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2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E
归母净利润（百万美元） 81 288 232 411 474 528

零售业务
营收（亿人民币） 233.50 186.38 200.64 183.67 192.86 202.50
YOY -20.2% 7.7% -8.5% 5.0% 5.0%

其中：直营门店收入 104.37 104.33 90.98 95.53 100.30
YOY 0.0% -13% 5% 5%

加盟门店收入 37.28 42.13 42.13 44.24 46.45
YOY 13.0% 0% 5% 5%
B2B 5.59 6.02 6.32 6.64 6.97
YOY 7.7% 5% 5% 5%

B2C（公域） 20.50 22.07 23.17 24.33 25.55
YOY 7.7% 5% 5% 5%

B2C（私域） 18.64 26.08 27.39 28.76 30.19
YOY 39.9% 5% 5% 5%

毛利率 35.5% 35.9% 33.7% 34.0% 34.0% 34.0%
OPM 4.0% 2.2% 3.7% 3.7% 3.9% 4.0%
归母净利润（亿人民币） 3.57 0.89 4.90 4.52 5.01 5.39

营收合计（百万美元） 8533 8970 7890 8129 8815 9564
YOY 5.1% -12.0% 3.0% 8.4% 8.5%

归母净利润合计（百万美元） 115 296 275 450 517 575
YOY 157.5% -7.3% 63.9% 14.8% 11.1%

资料来源：Wind，山西证券研究所（2024-2026年汇率假设：美元兑人民币为 7.25）

5. 风险提示

制造业务订单增长不及预期

若品牌客户终端销售表现不及预期，或对公司订单及营业收入造成负面影响。

制造业务产能扩张不及预期

若公司新工厂投产不及预期，将对鞋履出货量持续增长带来负面影响。

国内消费市场恢复不及预期

若国内消费市场表现疲软，公司国内同店销售恢复将面临较大压力。

国内运动服饰市场竞争加剧

若国内运动服饰市场竞争加剧，公司零售业务合作的主力品牌份额下滑，公司国内同店销售恢
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复将面临较大压力。

汇率波动对公司经营可能带来的潜在风险

公司制造业务销售主要以美元计价结算，主要生产基地位于越南、印尼等地，以当地货币支付

工人工资，若美元对越南盾、印尼卢比汇率发生较大波动，将会对公司利润产生一定影响。公

司零售业务销售主要以人民币计价结算，换算为美元计入裕元集团合并报表，若美元兑人民币

汇率发生较大波动，将会对公司营收、利润产生一定影响。
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财务报表预测和估值数据汇总（注：币种为美元）

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 4144 3784 4823 4912 5829 营业收入 8970 7890 8129 8815 9564
现金 1018 1105 1626 1763 2070 营业成本 6833 5965 6095 6602 7152

应收票据及应收账款 1431 1394 1425 1594 1744 营业税金及附加 0 0 0 0 0

预付账款 0 0 0 0 0 营业费用 988 894 855 906 967

存货 1625 1247 1688 1491 1953 管理费用 609 547 528 573 622

其他流动资产 69 38 84 64 62 研发费用 0 0 0 0 0

非流动资产 3792 3574 3396 3199 3020 财务费用 68 85 25 28 21

长期投资 615 609 641 686 730 资产减值损失 0 0 0 0 0

固定资产 1871 1676 1392 1182 957 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 9 12 13 14 14 投资净收益 62 62 62 62 62

其他非流动资产 1297 1277 1350 1317 1320 营业利润 417 404 709 779 878

资产总计 7935 7358 8219 8110 8849 营业外收入 131 136 136 134 135

流动负债 2003 1985 2601 2206 2586 营业外支出 254 216 216 216 216

短期借款 506 643 850 639 610 利润总额 413 390 629 698 798

应付票据及应付账款 1223 1137 1400 1268 1629 所得税 120 81 131 145 166

其他流动负债 274 205 351 299 348 税后利润 293 309 498 553 632

非流动负债 1290 664 637 506 413 少数股东损益 -3 34 48 36 57

长期借款 929 330 238 141 46 归属母公司净利润 296 275 450 517 575

其他非流动负债 361 334 400 365 366 EBITDA 968 825 983 1059 1174

负债合计 3293 2648 3238 2711 2999
少数股东权益 453 470 518 554 611 主要财务比率

股本 52 52 52 52 52 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

资本公积 4138 4188 4188 4188 4188 成长能力

留存收益 0 0 338 653 952 营业收入(%) 5.1 -12.0 3.0 8.4 8.5

归属母公司股东权益 4190 4240 4463 4845 5239 营业利润(%) 157.4 -3.1 75.5 9.9 12.7

负债和股东权益 7935 7358 8219 8110 8849 归属于母公司净利润(%) 157.4 -7.1 63.6 14.8 11.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 23.8 24.4 25.0 25.1 25.2

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 净利率(%) 3.3 3.5 5.5 5.9 6.0

经营活动现金流 908 945 663 733 780 ROE(%) 6.3 6.6 10.0 10.2 10.8
净利润 293 309 498 553 632 ROIC(%) 5.7 6.0 8.5 9.2 9.9

折旧摊销 0 0 340 361 393 偿债能力

财务费用 68 85 25 28 21 资产负债率(%) 41.5 36.0 39.4 33.4 33.9

投资损失 -62 -62 -62 -62 -62 流动比率 2.1 1.9 1.9 2.2 2.3

营运资金变动 0 0 -134 -150 -204 速动比率 1.3 1.3 1.2 1.5 1.5

其他经营现金流 609 613 -6 2 0 营运能力

投资活动现金流 -92 -152 -136 -89 -149 总资产周转率 1.1 1.0 1.0 1.1 1.1

筹资活动现金流 -627 -860 -254 -313 -269 应收账款周转率 6.2 5.6 5.8 5.8 5.7

应付账款周转率 5.0 5.1 4.8 4.9 4.9

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 0.18 0.17 0.28 0.32 0.36 P/E 12.3 13.2 8.1 7.0 6.3

每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 0.59 0.41 0.46 0.49 P/B 0.9 0.9 0.8 0.8 0.7

每股净资产(最新摊薄) 2.60 2.64 2.77 3.01 3.26 EV/EBITDA 4.9 5.1 4.0 3.3 2.7

资料来源：最闻，山西证券研究所
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