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电商渠道客流回暖，全年盈利能力同比改善

2025年 3月 31日 公司研究/公司快报

公司近一年市场表现

资料来源：最闻，山西证券研究所

市场数据：2025年 3月 28日

收盘价（港元）： 17.160

年内最高/最低（港元）： 24.600/12.560

总股本（亿股）： 25.85

流通市值（亿港元）： 443.55

总市值（亿港元）： 443.55

资料来源：最闻，山西证券研究所

分析师：

王冯

执业登记编码：S0760522030003

邮箱：wangfeng@sxzq.com

孙萌

执业登记编码：S0760523050001

邮箱：sunmeng@sxzq.com

事件描述

 3月 28日，公司披露 2024年度业绩，2024年，公司实现营收 286.76亿元，同比

增长 3.9%，实现归母净利润 30.13亿元，同比下降 5.5%。董事会建议派发 2024年末期

股息 20.73分/股，全年派息率 50%。

事件点评

 2024年公司营业收入平稳增长，全渠道零售流水同比持平。营收端，2024年，公

司实现营收 286.76亿元，同比增长 3.9%，2024年，公司整体零售流水（不含国际市场

及李宁 YOUNG）同比持平，其中线下渠道下降低单位数，线上渠道增长低双位数。业

绩端，2024年，公司实现归母净利润 30.13亿元，同比下降 5.5%。2024年，公司营收

增长、但业绩下滑，主因公司管理费用率上升、投资性房地产减值损失、有效税率上升。

 跑步及健身品类零售流水延续优异表现，童装业务零售流水低单增长。分产品看，

2024 年，鞋、服装、配件和器材收入分别为 143.00、120.50、23.25 亿元，同比增长

6.8%、-2.9%、29.3%，收入占比为 49.9%、42.0%、8.1%。2024年，跑步、健身、篮

球、运动生活四大品类零售流水占比分别为 28%、15%、21%、33%，零售流水同比增

长 25%、6%、-21%、-6%。2024年，超轻、赤兔、飞电三大系列跑鞋销量达 1060万

双，为跑步品类流水增长提供有力支撑。童装业务方面，2024年，童装零售流水同比增

长低单位数，其中平均件单价提升低单位数，连带率同比持平，童装门店 1468家，较年

初净开 40家，同比增长 2.8%。

 直营门店延续调整，电商渠道表现好于线下。分渠道看，直营渠道方面，2024年，

公司致力于提升高层级市场门店经营效率，直营店铺延续布局调整，直营收入同比下降

0.3%至 68.83亿元，直营门店 1297家，同比下降 13.4%。批发渠道方面，2024年，批

发收入同比增长 2.6%至 129.57亿元。批发门店 4820家，同比增长 1.6%。电商渠道方

面，2024年，电商渠道收入同比增长 10.3%至 83.05亿元，电商零售流水同比增长低双

位数，其中电商客流提升高单位数、生意转化率有所改善、平均折扣改善低单位数。

 电商平台及直营门店带动毛利率提升，全渠道库存周转基本保持健康水平。盈利能

力方面，2024年，公司毛利率为 49.4%，同比提升 1.0pct，主要受益于电商渠道毛利率

提升，贡献 0.8pct，以及线下直营店铺折扣有所改善。2024年，公司销售费用率为 32.1%，

同比下滑 0.8pct，其中广告及市场推广费用率同比提升 0.5pct至 9.5%。公司管理费用率

为 5.0%，同比提升 0.4pct，其中研发费用率同比提升 0.2pct至 2.4%。叠加资产减值损
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失与有效税率上升，2024年，经营利润率同比下滑 0.1pct至 12.8%，归母净利率同比下

滑 1.0pct至 10.5%。存货方面，全渠道库销比 4.0个月，同比增加 0.4个月，6个月或

以下的新品库存占比 85%，同比下滑 2pct。经营活动现金流方面，2024年，公司经营

活动现金流净额为 52.68亿元，同比增长 12.4%。

投资建议

 2024年，公司零售流水规模保持平稳，其中电商平台客流增长，表现领先，占公司

流水比重进一步提升；公司对线下直营门店优化调整，门店数量有所减少。零售规模虽

然增长平稳，但受益于零售折扣改善，销售毛利率同比改善。展望 2025年，公司将继续

优化渠道结构，提升客户体验，推动业务稳健发展。我们预计公司 2025-2027年营业收

入 为 290.93/301.77/315.17 亿 元 ， 同 比 增 长 1.5%/3.7%/4.4%， 归 母 净 利 润 为

28.97/31.50/33.78 亿元，同比增长 -3.9%/8.7%/7.2%，3 月 28 日收盘价对应公司

2025-2027年 PE为 14.1/13.0/12.1倍，维持“买入-A”评级。

风险提示

 国内消费市场恢复不及预期；电商渠道增长不及预期；行业竞争加剧；下沉市场拓

展不及预期。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 27,598 28,676 29,093 30,177 31,517

YoY(%) 7.0 3.9 1.5 3.7 4.4

净利润(百万元) 3,187 3,013 2,897 3,150 3,378

YoY(%) -21.6 -5.5 -3.9 8.7 7.2

毛利率(%) 48.4 49.4 49.5 49.7 49.9

EPS(摊薄/元) 1.23 1.17 1.12 1.22 1.31

ROE(%) 13.1 11.5 10.5 10.7 10.7

P/E(倍) 12.8 13.6 14.1 13.0 12.1

P/B(倍) 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3

净利率(%) 11.5 10.5 10.0 10.4 10.7

数据来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 13653 20528 18286 21866 25086 营业收入 27598 28676 29093 30177 31517
现金 8938 15763 13811 16696 20277 营业成本 14246 14520 14692 15179 15790
应收票据及应收账款 1206 1005 1245 1118 1327 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 9080 9199 9316 9506 9928
存货 2493 2598 2345 2878 2548 管理费用 1256 1428 1449 1503 1569
其他流动资产 1017 1162 885 1174 934 研发费用 0 0 0 0 0
非流动资产 20555 15180 19015 17708 16687 财务费用 -319 -175 -141 -144 -227
长期投资 1607 1744 2181 2663 3101 资产减值损失 0 0 0 0 0
固定资产 6308 6187 5330 4596 3874 公允价值变动收益 20 0 15 11 9
无形资产 376 386 378 364 353 投资净收益 0 0 0 0 0
其他非流动资产 12265 6864 11126 10085 9358 营业利润 3559 3678 3793 4145 4466
资产总计 34208 35708 37301 39574 41773 营业外收入 524 154 100 100 100
流动负债 7268 7586 7514 7848 8050 营业外支出 0 0 0 0 0
短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 4256 4110 3893 4245 4566
应付票据及应付账款 5046 5675 5436 5772 5979 所得税 1069 1097 996 1095 1188
其他流动负债 2223 1911 2078 2076 2071 税后利润 3187 3013 2897 3150 3378
非流动负债 2533 2019 2208 2253 2160 少数股东损益 0 0 0 0 0
长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 3187 3013 2897 3150 3378
其他非流动负债 2533 2019 2208 2253 2160 EBITDA 5885 3637 4417 4780 5045
负债合计 9801 9605 9723 10101 10210
少数股东权益 0 0 0 0 0 主要财务比率

股本 240 236 236 236 236 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
资本公积 25205 26159 26159 26159 26159 成长能力

留存收益 0 0 1824 3702 5676 营业收入(%) 7.0 3.9 1.5 3.7 4.4
归属母公司股东权益 24407 26104 27578 29473 31563 营业利润(%) -27.2 3.3 3.1 9.3 7.7
负债和股东权益 34208 35708 37301 39574 41773 归属于母公司净利润(%) -21.6 -5.5 -3.9 8.7 7.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 48.4 49.4 49.5 49.7 49.9
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 11.5 10.5 10.0 10.4 10.7
经营活动现金流 4688 5268 4077 3603 4704 ROE(%) 13.1 11.5 10.5 10.7 10.7

净利润 3187 3013 2897 3150 3378 ROIC(%) 11.4 9.7 8.8 9.0 9.0
折旧摊销 1897 1897 967 993 1034 偿债能力

财务费用 -319 -175 -141 -144 -227 资产负债率(%) 28.7 26.9 26.1 25.5 24.4
投资损失 0 0 0 0 0 流动比率 1.9 2.7 2.4 2.8 3.1
营运资金变动 791 0 218 -360 563 速动比率 1.4 2.2 2.0 2.3 2.7
其他经营现金流 -868 534 136 -35 -43 营运能力

投资活动现金流 -2449 -2449 -4922 365 15 总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
筹资活动现金流 -4217 -4217 -1107 -1083 -1137 应收账款周转率 24.8 25.9 25.9 25.5 25.8

应付账款周转率 2.8 2.7 2.6 2.7 2.7
每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.23 1.17 1.12 1.22 1.31 P/E 12.8 13.6 14.1 13.0 12.1
每股经营现金流(最新摊薄) 1.51 1.81 1.58 1.39 1.82 P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3
每股净资产(最新摊薄) 9.44 10.10 10.67 11.40 12.21 EV/EBITDA 5.9 7.5 6.7 5.6 4.6

数据来源：最闻、山西证券研究所
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投资评级的说明：
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，
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同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；
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公司研究/公司快报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 5

免责声明：
山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报

告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，公司不对任何人因使用本报告

中的任何内容引致的损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映发布当日的判断。在不同时

期，公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行

或财务顾问服务。客户应当考虑到公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。公司在知晓范围内履

行披露义务。本报告版权归公司所有。公司对本报告保留一切权利。未经公司事先书面授权，本报告的任

何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵

犯公司版权的其他方式使用。否则，公司将保留随时追究其法律责任的权利。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此声明，禁止公司员工将公司证券研究报告私自提供给未

经公司授权的任何媒体或机构；禁止任何媒体或机构未经授权私自刊载或转发公司证券研究报告。刊载或

转发公司证券研究报告的授权必须通过签署协议约定，且明确由被授权机构承担相关刊载或者转发责任。

依据《发布证券研究报告执业规范》规定特此提示公司证券研究业务客户不得将公司证券研究报告转

发给他人，提示公司证券研究业务客户及公众投资者慎重使用公众媒体刊载的证券研究报告。

依据《证券期货经营机构及其工作人员廉洁从业规定》和《证券经营机构及其工作人员廉洁从业实施

细则》规定特此告知公司证券研究业务客户遵守廉洁从业规定。

山西证券研究所：

上海 深圳

上海市浦东新区滨江大道 5159 号陆家

嘴滨江中心 N5座 3楼

广东省深圳市福田区金田路 3086 号大

百汇广场 43层

太原 北京

太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层
电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市丰台区金泽西路 2号院 1号楼丽

泽平安金融中心 A座 25层


