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361 度（01361.HK）
第四季度流水增长稳健，童装与电商增长环比提速
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事项：

公司公告：1月 14 日，公司公告 2024 年第四季度零售表现，361 度主品牌线下零售额录得约 10%正增长，

童装品牌线下零售额录得 10-15%正增长，电子商务平台录得 30-35%正增长。

国信纺服观点：

1、2024 第四季度成人装线下流水增长约 10%，童装线下流水增长 10-15%，电商增长 30-35%，童装与电商

增长环比提速；

2、风险提示：消费需求复苏不及预期；渠道拓展不及预期；品牌形象受损；市场的系统性风险。

3、投资建议：四季度流水表现稳健，中长期看好专业运动系列、童装、电商驱动成长。第四季度公司流

水仍保持稳健增长，童装和电商增长环比三季度提速；持续推出具有市场竞争力的跑鞋新品，库销比与折

扣率环比稳定。公司启动品牌重塑计划以来，产品和渠道调整初见起色、品牌产品势能向上，财务经营状

况改善，中长期看，公司专业产品 IP 矩阵丰富将带动量价齐升，品牌成长空间较大。基于宏观需求不明

朗、未来开店预期谨慎，小幅下调 2025-2026 年盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润为

11.4/13.0/14.6 亿元（2025-2026 年前值为 13.2/15.3 亿元），同比增长 18.1%/14.3%/12.4%；维持 4.5-5.1

港元目标价，对应 2025 年 7-8x PE，维持“优于大市”评级。

评论：

 2024 第四季度成人装线下流水增长约 10%，童装线下流水增长 10-15%，电商增长 30-35%，童装与电商

增长环比提速

1、流水增速拆分：

1）线下：361 度大货增长约 10%，童装增长 10-15%；

2）线上：361 度线上增长 30-35%；

3）月度：在国庆节和双十一带动下，10 月、11 月表现突出，12 月表现略微滞后。

2、新品：公司持续推出多款新品。第四季度公司推出多款冬季羽绒新品，包括“ULTRA 系列极睿羽绒”、

“冬季燥绒科技羽绒服”等。同时鞋类不断推陈出新，发布多个共创系列，以及约基奇首代签名鞋

“JOKER1”、361 度御屏冲锋衣、跑鞋速湃 FLOAT2 等，为消费者提供更好的运动生活体验。

3、国庆和双十一：361 度通过推出多款新品、围绕尖货产品策划种草内容、扩大站外推广力度，强化产品

热度、多渠道传播有效引流到电商平台，双十一期间跑鞋飞燃 3.5、飞燃 3、雨屏 8代、叁度工作室共

创系列等多款核心产品销售表现出色。

4、库销比和零售折扣：折扣和库销比环比平稳，零售折扣第四季度在 7~7.3 折，库销比在 4.5~5。
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表1：361 度分季度流水增速

2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4

361 度大货 高双 低双 中双 持平 低双 低双 中双 超过 20% 高双 10% 10% 10%

361 度童装 20-25% 20-25% 20-25% 低单 20-25% 20-25% 约 30% 超过 40% 20-25% 中双 10% 10-15%

电商 45% 25% 35% 30% 30% 超过 30% 20-25% 30-35% 20% 30-35%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理；备注：2023Q2 开始，361度大货及 361度童装流水增速仅统计线下渠道

 投资建议：四季度流水表现稳健，中长期看好专业运动系列、童装、电商驱动成长

第四季度公司流水仍保持稳健增长，童装和电商增长环比三季度提速；持续推出具有市场竞争力的跑鞋新品，库

销比与折扣率环比稳定。公司启动品牌重塑计划以来，产品和渠道调整初见起色、品牌产品势能向上，财务经营

状况改善，中长期看，公司专业产品IP矩阵丰富将带动量价齐升，品牌成长空间较大。基于宏观需求不明朗、

未来开店预期谨慎，小幅下调2025-2026年盈利预测，预计公司2024-2026年归母净利润为11.4/13.0/14.6亿

元（2025-2026年前值为13.2/15.3亿元），同比增长18.1%/14.3%/12.4%；维持4.5-5.1港元目标价，对应2025

年7-8x PE，维持“优于大市”评级。

表2：盈利预测及市场重要数据

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 6,961 8,423 9,883 11,050 12,207

(+/-%) 17.3% 21.0% 17.3% 11.8% 10.5%

净利润(百万元) 747 961 1135 1298 1459

(+/-%) 24.2% 28.7% 18.1% 14.3% 12.4%

每股收益（元） 0.36 0.46 0.55 0.63 0.71

EBITMargin 16.1% 17.7% 12.5% 12.8% 13.0%

净资产收益率（ROE） 9.4% 10.6% 11.4% 12.0% 12.5%

市盈率（PE） 10.5 8.2 6.9 6.0 5.4

EV/EBITDA 9.5 7.5 9.7 8.5 7.6

市净率（PB） 0.99 0.86 0.79 0.73 0.67

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

表3：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

代码 名称 评级 人民币 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2023-2025 2024

1361.HK 361 度 优于大市 3.71 0.46 0.55 0.63 8.1 6.7 5.9 17.0% 0.40

可比公司

2020.HK 安踏体育 优于大市 73.68 3.63 4.79 4.73 20.3 15.4 15.6 14.2% 1.09

2331.HK 李宁 优于大市 14.27 1.23 1.22 1.37 11.6 11.7 10.4 5.6% 2.09

1368.HK 特步国际 优于大市 5.23 0.38 0.46 0.52 13.8 11.4 10.0 17.0% 0.67

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

 风险提示

消费需求复苏不及预期；渠道拓展不及预期；品牌形象受损；市场的系统性风险。
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相关研究报告：

《361 度（01361.HK）-第三季度流水增长稳健，库销比与折扣率保持稳定》 ——2024-10-15

《361 度（01361.HK）-上半年收入增长 19%，儿童业务引领增长》 ——2024-08-13

《361 度（01361.HK）-第二季度流水增长稳健，电商渠道增长提速》 ——2024-07-15

《361 度（01361.HK）-第一季度高基数上保持较快增长，积极发力专业产品》 ——2024-04-11

《361 度（01361.HK）-2023 年净利润增长 29%，全年派息率 40%》 ——2024-03-14
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3860 3596 4500 4725 4961 营业收入 6961 8423 9883 11050 12207

应收款项 4217 5058 5853 6454 7029 营业成本 4140 4961 5789 6465 7134

存货净额 1182 1350 1531 1658 1773 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 24 12 45 51 56 销售费用 1140 1433 2136 2366 2602

流动资产合计 11284 11617 13530 14487 15419 管理费用 558 541 725 805 889

固定资产 802 795 815 829 837 财务费用 37 9 17 18 7

无形资产及其他 1 3 2 2 1 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 316 630 630 630 630

资产减值及公允价值

变动 (166) 45 (40) (44) (49)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 146 (160) 434 485 536

资产总计 12436 13065 14997 15968 16906 营业利润 1065 1363 1609 1836 2062

短期借款及交易性金

融负债 192 48 772 674 558 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 1889 1961 1978 1983 1938 利润总额 1065 1363 1609 1836 2062

其他流动负债 824 1079 1349 1503 1657 所得税费用 248 323 382 435 489

流动负债合计 2906 3088 4099 4159 4154 少数股东损益 70 79 92 103 114

长期借款及应付债券 100 244 244 244 244 归属于母公司净利润 747 961 1135 1298 1459

其他长期负债 13 10 10 10 10

长期负债合计 113 254 254 254 254 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 3018 3342 4353 4413 4408 净利润 747 961 1135 1298 1459

少数股东权益 1474 641 710 777 846 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 7944 9082 9934 10777 11653 折旧摊销 69 75 80 87 93

负债和股东权益总计 12436 13065 14997 15968 16906 公允价值变动损失 166 (45) 40 44 49

财务费用 37 9 17 18 7

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (426) (671) (722) (574) (586)

每股收益 0.36 0.46 0.55 0.63 0.71 其它 (97) 124 30 23 20

每股红利 0.07 0.30 0.14 0.22 0.28 经营活动现金流 459 445 563 878 1035

每股净资产 3.84 4.39 4.80 5.21 5.64 资本开支 (19) (68) (100) (100) (100)

ROIC 9% 12% 9% 10% 11% 其它投资现金流 (43) 83 0 0 0

ROE 9% 11% 11% 12% 13% 投资活动现金流 (62) 15 (100) (100) (100)

毛利率 41% 41% 41% 41% 42% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 18% 12% 13% 13% 负债净变化 100 144 0 0 0

EBITDA Margin 17% 19% 13% 14% 14% 支付股利、利息 0 (422) (284) (454) (584)

收入增长 17% 21% 17% 12% 10% 其它融资现金流 (76) (170) 724 (99) (115)

净利润增长率 24% 29% 18% 14% 12% 融资活动现金流 124 (724) 441 (553) (699)

资产负债率 36% 30% 34% 33% 31% 现金净变动 521 (264) 904 225 236

息率 0.0% 5.1% 3.4% 5.5% 7.0% 货币资金的期初余额 3339 3860 3596 4500 4725

P/E 10.5 8.2 6.9 6.0 5.4 货币资金的期末余额 3860 3596 4500 4725 4961

P/B 1.0 0.9 0.8 0.7 0.7 企业自由现金流 485 472 199 492 615

EV/EBITDA 9.5 7.5 9.7 8.5 7.6 权益自由现金流 480 439 910 380 495

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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