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⚫ 公司 FY25 财年实现收入 270.1 亿，同比下滑 6.6%，实现归母净利润 12.9 亿，同

比下降 41.9%，其中 FY25H2的收入和归母净利润分别同比下降 5.4%和 53%。

FY25 全年分红率预计 134%，超市场预期。 

⚫ 分渠道来看，FY25 公司零售、批发渠道收入分别同比下降 6.8%和 5.8%；分品牌来

看，公司主力品牌和其他品牌收入分别同比下降 6.1%和 9.9%。截至年底，公司直

营门店数量为 5,020 家，净关店 1,124 家，其中新开 258 家，关闭 1,382 家；总销

售面积同比下降 12.4%，单店销售面积同比增长 7.2%，体现了公司“一品一策”的

门店调整思路。 

⚫ 去库存背景下的折扣加深拖累毛利率表现。公司 FY25 毛利率同比下降 3.4pct 至

38.4%，核心因素为零售折扣加深，其中 FY25H2 折扣力度大于 FY25H1，其余影

响因素包括库存拨备及其他影响、渠道占比变化等。费用率方面，公司 FY25 销售

和管理费用率分别同比增长 0.5pct 和-0.3pct。公司 FY25 归母净利率同比下降

2.9pct 至 4.8%。 

⚫ 经营质量保持相对稳健。截至 FY25，公司存货周转天数为 133 天，同比下降 1

天，实现经营活动现金流净额为 37.6 亿，同比增长 20%。公司期末现金为 25.9

亿，去年同期为 19.6 亿。 

⚫ 新品牌合作稳步推进。具体来看：1）近期，公司将 SOAR running 品牌引入中国市

场，SOAR running 定位高端，以先锋设计和创新科技材料为核心亮点，为全球跑者

提供兼具机能设计与时尚美学的专业运动装备。2）公司也与顶级专业户外品牌

Norrøna 达成合作，负责品牌在中国市场的品牌宣传、市场推广、渠道销售、消费

者运营等全链路运营工作。3）去年公司深化与加拿大高端越野跑品牌 nordaTM的

合作，线上已入驻天猫旗舰店、小红书；线下也已入驻上海、北京等多个城市的运

动时尚买手店，捕捉越野跑这一户外细分赛道的发展机遇。 

 

 

⚫ 根据公司年报，我们调整 FY26-27 的盈利预测，并引入 FY28 年的盈利预测，预测

FY26-28年每股收益分别为0.21、0.25和0.30元（原FY26-27为0.26和0.30元），

参考可比公司，给予 FY26 年 15 倍 PE 估值，对应目标价 3.45 港币（1 人民币=1.09

港币），维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：主力品牌终端需求的波动，去库存进度低于预期等  
 

 
 FY24A FY25A FY26E FY27E FY28E 

营业收入(百万元) 28,933 27,013 26,428 27,892 29,361 

同比增长(%) 6.9% -6.6% -2.2% 5.5% 5.3% 

营业利润(百万元) 2,748 1,593 1,775 2,049 2,443 

同比增长(%) 13.0% -42.0% 11.4% 15.5% 19.2% 

归属母公司净利润(百万元) 2,213 1,286 1,308 1,537 1,842 

同比增长(%) 20.5% -41.9% 1.7% 17.5% 19.8% 

每股收益（元） 0.36 0.21 0.21 0.25 0.30 

毛利率(%) 41.8% 38.4% 38.4% 39.0% 40.0% 

净利率(%) 7.6% 4.8% 4.9% 5.5% 6.3% 

净资产收益率(%) 22.5% 13.6% 12.9% 13.3% 14.9% 

市盈率（倍） 8.2  14.2  13.9  11.8  9.9  

市净率（倍） 1.8  2.0  1.6  1.5  1.4  

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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根据公司年报，我们调整 FY26-27 的盈利预测（下调了收入和毛利率），并引入 FY28 年的盈利

预测，预测 FY26-28 年每股收益分别为 0.21、0.25 和 0.30 元（原 FY26-27 为 0.26 和 0.30

元），参考可比公司，给予 FY26 年 15倍 PE 估值，对应目标价 3.45 港币（1 人民币=1.09 港

币），维持“增持”评级. 

表 1：行业可比公司估值（截至 2025 年 5 月 21 日） 

公司名称 公司代码 
股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

FY25A FY26E FY27E FY28E FY25A FY26E FY27E FY28E 

宝胜国际 3813.HK 0.50 0.10 0.11 0.12 0.13 5 5 4 4 

Nike 
NIKE US 
EQUITY 

59.98 2.15 1.99 2.56 3.33 28 30 23 18 

露露柠檬 
LULU US 
EQUITY 

317.56 14.64 14.86 16.05 17.49 22 21 20 18 

JDSports 
JDDSF US 

EQUITY 
1.02 0.17 0.16 0.18 0.21 6 6 6 5 

FOOTLOCK
ER 

FL US 
EQUITY 

23.94 1.37 1.27 1.54 1.74 17 19 16 14 

李宁 2331.HK 15.16 1.26 1.12 1.23 1.34 12 14 12 11 

调整后平均        15 13 12 

数据来源：wind，bloomberg，东方证券研究所，注：宝胜国际和李宁为港币，其他是美元 

 

 

风险提示：主力品牌终端需求的波动，去库存进度低于预期等 
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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 FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E  单位:百万元 FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E 

货币资金       1,956        2,587        3,334        5,323        6,598   营业收入 28,933 27,013 26,428 27,892 29,361 

存货       6,284        6,004        5,746        4,651        4,157   营业成本 -16,852 -16,630 -16,269 -17,014 -17,617 

应收账款       1,330           752        2,185           915        2,348   毛利 12,081 10,383 10,159 10,878 11,745 

预付款项          864           646           646           646           646   销售费用 -8,356 -7,944 -7,558 -7,949 -8,368 

其他 126 997 997 997 997  管理费用 -1,154 -996 -974 -1,028 -1,082 

流动资产合计 10,559 10,986 12,908 12,532 14,745  应收账款减值损失 1 -2 -2 -2 -2 

固定资产          639           541           220             42          -139   其他收入 176 150 150 150 150 

有使用权资产       1,821        1,819        2,843        3,129        3,375   营业利润 2,748 1,593 1,775 2,049 2,443 

无形资产       1,059        1,046        1,029        1,012           996   财务收入 120 85 22 28 44 

递延所得税资产          205           257           257           257           257   财务费用 -147 -118 -182 -156 -156 

其他          261           253           253           253           253   财务收入/(费用)净额 -27 -33 -160 -128 -112 

非流动资产合计       3,985        3,916        4,603        4,695        4,742   除税前溢利 2,759 1,560 1,615 1,921 2,331 

资产总计      14,544       14,903       17,510       17,226       19,487   所得税 -548 -275 -307 -384 -490 

短期借款          720        2,130        1,000        1,000        1,000   净利润 2,211 1,285 1,308 1,537 1,842 

应付账款 387 343 371 383 411  归母净利润 2,213 1,286 1,308 1,537 1,842 

租赁 890 814 942 942 969  其他综合收益 0 0 0 0 0 

应交所得税 262 268 268 268 268  综合收益总额(母公司) 2,246 1,285 1,308 1,537 1,842 

其他 1,088 941 2,144 1,081 2,325        

流动负债合计 3,347 4,496 4,726 3,674 4,973  每股收益（元）         0.36          0.21          0.21          0.25          0.30  

递延所得税负债 249 226 226 226 226        

租赁 1,098 1,121 1,413 1,413 1,453  主要财务比率      

非流动负债合计 1,347 1,347 1,639 1,639 1,679   FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E 

负债合计 4,694 5,844 6,365 5,312 6,652  成长能力      

股本 0 0 0 0 0  营业收入 6.9% -6.6% -2.2% 5.5% 5.3% 

股本溢价 0 0 0 0 0  除税前溢利 13.0% -42.0% 11.4% 15.5% 19.2% 

其他储备 1,805 1,887 2,138 2,184 2,078  归属于母公司净利润 20.5% -41.9% 1.7% 17.5% 19.8% 

留存收益 8,044 7,172 9,007 9,730 10,757  获利能力      

股东权益合计 9,850 9,059 11,145 11,914 12,835  毛利率 41.8% 38.4% 38.4% 39.0% 40.0% 

负债和股东权益总计 14,544 14,903 17,510 17,226 19,487  归母净利率 7.6% 4.8% 4.9% 5.5% 6.3% 

       ROE 22.5% 13.6% 12.9% 13.3% 14.9% 

现金流量表       偿债能力      

单位:百万元 FY23 FY24 FY25E FY26E FY27E  资产负债率 32.3% 39.2% 36.3% 30.8% 34.1% 

归母净利润       2,211        1,285        1,308        1,537        1,842   流动比率 3.16  2.44  2.73  3.41  2.97  

折旧摊销 1,062 473 -593 113 122  速动比率 1.28  1.11  1.52  2.15  2.13  

营运资金变动 -765 823 57 1,312 334        

其他 -53 420 -0 0 0  营运能力      

经营活动现金流 3,129 2,528 1,192 2,963 2,365  应收账款周转率         24.3          26.0          18.0          18.0          18.0  

新增固定资产 -403 -246 -204 -205 -169  存货周转率           2.7            2.7            2.8            3.3            4.0  

新增无形资产 -2 -4 0 0 0  总资产周转率           1.8            1.8            1.6            1.6            1.6  

持作出售的资产 0 0 0 0 0        

投资活动现金流 -198 -249 -204 -205 -169  每股指标（元）      

应付股利 0 0 0 0 0  每股收益         0.36          0.21          0.21          0.25          0.30  

其他储备 354 0 0 0 0  每股经营现金流         0.30          0.41          0.19          0.48          0.38  

留存收益（股息） -1,106 -642 -654 -769 -921  每股净资产         1.59          1.46          1.80          1.92          2.07  

短期借款 -825 1,410 -1,130 0 0        

筹资活动现金流 -3,332 -104 -1,784 -769 -921  估值比率      

       市盈率           8.2          14.2          13.9          11.8            9.9  

现金净增加额 -401 2,174 -796 1,989 1,275  市净率           1.8            2.0            1.6            1.5            1.4  

             
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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