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市场数据  
收盘价(港元) 4.82 

一年最低/最高价 3.15/4.98 

市净率(倍) 1.06 

港股流通市值(百万港

元) 
9,966.23 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 4.53 

资产负债率(%) 26.72 

总股本(百万股) 2,067.68 

流通股本(百万股) 2,067.68  
 

相关研究  
《361 度(01361.HK:)：2024Q4 流水点

评：电商增长亮眼，线下推进门店升

级》 

2025-01-14 

《361度(01361.HK:)：24Q3流水点评：

流水保持稳健较快增长，产品矩阵持

续夯实》 

2024-10-17 
  

买入（维持）  
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 8423 10074 11377 12653 13990 

同比(%) 20.24 19.59 12.94 11.22 10.57 

归母净利润（百万元） 961.43 1,148.62 1,304.14 1,457.57 1,616.25 

同比(%) 28.68 19.47 13.54 11.76 10.89 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.46 0.56 0.63 0.70 0.78 

P/E（现价&最新摊薄） 9.24 7.73 6.81 6.09 5.49 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024 全年业绩：2024 年收入 100.74 亿元/yoy+19.6%，归母净利
润 11.49 亿元/yoy+19.5%。公司派发末期股息 10.0 港仙/股，全年派息率 45%
（较去年的 40.2%同比提升）。 

◼ 量增驱动成人及儿童鞋服保持较快增长。2024 年成人装/童装收入分别同比
增长+16.5%/+18.0%，占整体收入比重分别为 73%/29%。1）成人装：2024
年鞋类收入42.9亿元/yoy+22.1%，其中销量3422万双/yoy+20.5%，ASP125.3
元 /yoy+1.4%；服装收入 30.9 亿元 /yoy+15.1%，其中销量 3544 万件
/yoy+13.7%，ASP87.3 元/yoy+1.2%，量价齐升趋势延续，量增为主要驱动。
2）童装：2024 年鞋类收入 11.0 亿元/yoy+17.5%，其中销量 1090 万双
/yoy+23.7%，ASP100.8 元/yoy-5.1%；服装收入 12.1 亿元/yoy+22.6%，其中
销量 1387 万件/yoy+15%，ASP87.3 元/yoy+6.5%，儿童业务推出性价比产
品，童鞋 ASP 小幅下降，销量增长显著。 

◼ 线上坚持差异化产品，线下渠道持续优化。2024 年线上/线下收入分别同比
+12.2%/+20.5%（电商收入与流水增速之间存在差异主因计算口径，收入口
径仅计入电商专供品部分），收入占比分别为 26%/74%。1）线上：坚持差
异化品类，发挥专供品优势，注重“高颜值、高科技、高价值”特点，2024 年
“618”期间电商销量同比增长 99%，增速行业第一；“双十一”期间飞燃
系列销售额同比增长 59%。2）线下：①店数小幅净增：截至 2024 年末国
内 5750 家大装销售网点（同比+16 家），2548 家童装销售网点（同比+3 家）。
②渠道结构持续优化：2024 年大装单店面积 149m2（同比+11 m2），推出第
十代形象店，强化品牌形象，助力销售表现；与此同时贴合市场趋势积极发
展新零售，推出超品店（面积 800 m2，货品结构为 25-30%超尖货、40%二
次销售品、30%高性价比产品）。童装单店面积 112m2（同比+9 m2），童装
独立店占童装门店比重进一步提高至 89.1%。 

◼ 净利率持平，现金流状况有望改善。1）毛利率：2024 年同比+0.43pct 至
41.53%，其中大装鞋类/服装毛利率分别同比+0.5/+0.8pct 至 42.9%/41.3%，
童装推出性价比商品，毛利率小幅下降。2）费用率：2024 年广告宣传/员
工 成 本 / 研 发 开 支 费 用 率 分 别 同 比 +0.1pct/-0.7pct/-0.3pct 至
12.8%/8.5%/3.4%。3）归母净利率：2024 年 11.4%，同比持平，主因对应收
账款减值拨备 4232 万元（去年同期为拨回 4521 万元）、其他收益同比减少
近 3000 万元。4）存货&应收账款：2024 年存货周转天数同比+14 天至 107
天，主因 25 年春节较早，公司在 24 年底提前备货；应收账款周转天数同
比持平为 149 天，账龄结构有所改善，90 天内账款占比增多。5）现金流：
2024 年经营活动现金流净额 6981 万元/yoy-83%，主因采购备货和支付供应
商货款增多；截至 24 年末净现金 40 亿元，较年初减少约 9 亿元，随 25 年
销售回款，现金流状况有望改善。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内领先运动服品牌，24 年在国内消费偏弱
环境下，在大装专业产品矩阵、童装、电商多引擎驱动下保持稳健增长。公
司 24 年推出超品店探索新零售业态，2025 年目标开店 100 家，有望贡献增
长。考虑终端环境偏弱，我们将 25-26 年公司归母净利润预测分别从
13.29/15.48 亿元小幅调至 13.04/14.58 亿元，增加预测 2027 年归母净利润
16.16 亿元，对应 25-27 年 PE7/6/5X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：渠道库存风险，坏账减值风险。  
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361 度三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12,058.07 13,682.34 15,610.36 17,602.54  营业总收入 10,073.51 11,377.15 12,653.17 13,990.17 

现金及现金等价物 4,254.24 4,446.11 4,754.31 5,111.65  营业成本 5,890.22 6,651.56 7,396.89 8,178.44 

应收账款及票据 4,388.56 5,092.39 5,910.36 6,807.97  销售费用 2,211.39 2,497.28 2,777.37 3,070.84 

存货 2,109.07 2,642.05 3,275.47 3,836.22  管理费用 698.91 790.71 879.40 972.32 

其他流动资产 1,306.21 1,501.78 1,670.22 1,846.70  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 1,355.48 1,449.05 1,580.77 1,746.82  经营利润 52.46 52.46 52.46 52.46 

固定资产 960.92 1,054.83 1,186.84 1,353.16  利息收入 1,220.53 1,385.13 1,547.05 1,716.11 

商誉及无形资产 3.33 3.00 2.70 2.43  利息支出 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 13.46 9.34 12.34 15.34 

其他长期投资 18.93 18.93 18.93 18.93  利润总额 355.71 400.00 450.00 500.00 

其他非流动资产 372.30 372.30 372.30 372.30  所得税 1,562.78 1,775.79 1,984.71 2,200.78 

资产总计 13,413.55 15,131.39 17,191.13 19,349.36  净利润 370.20 417.31 466.41 517.18 

流动负债 3,362.73 3,672.10 4,163.53 4,588.16  少数股东损益 1,192.59 1,358.48 1,518.30 1,683.59 

短期借款 46.72 96.72 146.72 196.72  归属母公司净利润 43.97 54.34 60.73 67.34 

应付账款及票据 1,331.44 1,440.05 1,641.99 1,765.69  EBIT 1,148.62 1,304.14 1,457.57 1,616.25 

其他 1,984.58 2,135.33 2,374.82 2,625.75  EBITDA 1,272.99 1,437.59 1,599.51 1,768.58 

非流动负债 221.69 271.69 321.69 371.69   1,349.97 1,544.02 1,717.79 1,902.53 

长期借款 214.50 264.50 314.50 364.50       

其他 7.19 7.19 7.19 7.19       

负债合计 3,584.42 3,943.79 4,485.22 4,959.85       

股本 182.31 182.31 182.31 182.31  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 453.89 508.23 568.96 636.30  每股收益(元) 0.56 0.63 0.70 0.78 

归属母公司股东权益 9,375.24 10,679.38 12,136.96 13,753.21  每股净资产(元) 4.53 5.16 5.87 6.65 

负债和股东权益 13,413.55 15,131.39 17,191.13 19,349.36  发行在外股份(百万股) 2,067.68 2,067.68 2,067.68 2,067.68 

      ROIC(%) 9.66 10.16 9.90 9.62 

      ROE(%) 12.25 12.21 12.01 11.75 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 41.53 41.54 41.54 41.54 

经营活动现金流 69.81 (98.79) 20.53 72.68  销售净利率(%) 11.40 11.46 11.52 11.55 

投资活动现金流 1,366.24 200.00 200.00 200.00  资产负债率(%) 26.72 26.06 26.09 25.63 

筹资活动现金流 (776.91) 90.66 87.66 84.66  收入增长率(%) 19.59 12.94 11.22 10.57 

现金净增加额 657.75 191.88 308.20 357.34  净利润增长率(%) 19.47 13.54 11.76 10.89 

折旧和摊销 76.98 106.42 118.28 133.95  P/E 7.73 6.81 6.09 5.49 

资本开支 (268.66) (200.00) (250.00) (300.00)  P/B 0.95 0.83 0.73 0.65 

营运资本变动 (1,308.22) (1,173.03) (1,178.39) (1,260.21)  EV/EBITDA 2.95 3.11 2.67 2.28 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年3月17日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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