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361 度（01361.HK）
第二季度流水增长双位数，超品店拓展至 49 家

 公司研究·海外公司快评  纺织服饰·服装家纺  投资评级：优于大市（维持）

证券分析师： 丁诗洁 0755-81981391 dingshijie@guosen.com.cn 执证编码：S0980520040004

证券分析师： 刘佳琪 010-88005446 liujiaqi@guosen.com.cn 执证编码：S0980523070003

事项：

公司公告：7月 14 日，公司公告 2025 年第二季度零售表现，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约 10%正增长，电子商务平台录得约 20%正增长。

国信纺服观点：

1、2025 第二季度成人装线下流水增长约 10%，童装线下流水增长约 10%，电商增长约 20%，增速环比放缓；

产品针对多样化需求持续推新；渠道建设方面，超品店拓展至 49 家；库存与折扣稳定。

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：二季度流水增长双位数，产品与渠道共同带动增长，库销比与折扣稳定。上半年行业消费环境充

满挑战，尤其二季度行业压力加大，公司流水仍保持双位数增长。运营指标方面，库销比与折扣率保持稳定，超

品店稳步扩张且整体运营表现优异。产品方面，公司持续推出具有市场竞争力的跑鞋、篮球鞋新品；品牌营销方

面，则积极通过赛事活动运营与引入优质代言人策略拉动销售。我们维持盈利预测，预计公司2025-2027年归母

净利润13.0/14.6/16.3亿元，同比增长13.1%/12.2%/11.8%；维持4.7-5.4港元目标价，对应2025年7-8x PE，

维持“优于大市”评级。

评论：

 2025 第二季度成人装线下流水增长约 10%，童装线下流水增长约 10%，电商增长约 20%，增速环比放缓

1、流水增速拆分：

1）线下：361 度大货增长约 10%，童装增长约 10%；

2）线上：361 度线上增长约 20%；

3）月度：5 月较强，4、6 月相近，6月童装表现优于 4月。

2、产品：针对多样化需求持续推新。1）跑步领域：飞飙 FUTURE 2、疾风 Q 弹超 6代焕新上市，满足专业

跑者需求；注碳训练跑鞋千行 1.0 全国发售，以高质价比与专业性能服务大众跑者；漫跑三剑客系列全

新上市，覆盖稳定/缓震/轻弹需求。2）篮球领域：禅 7篮球鞋备受关注。3）运动生活领域：释能骑行

系列、甜典女子网球系列、专业羽毛球鞋制胜 PRO 正式亮相，适配消费者运动需求；小冰皮 2.0 防晒衣

全面升级，搭载全新科技。4）儿童领域：竞速跳绳鞋闪跃 1.0 专为国家队打造；速度型足球鞋猎风有

效提升实战体验。

3、渠道：超品店拓展至 49 家。超品店主打全场景品类覆盖及一站式自助购齐模式，二季度新开设 39 家

门店，累计达 49 家，全年预计开 80-100 家。单店 SKU 达 700-800 个（其中服装 400-450、鞋类 250-300），

覆盖全年龄段及季节产品。未来会重视门店运营管理层级，增加专供品比重，定价更加符合消费者预期，

做到产品精准投放。
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4、库销比和零售折扣：库销比稳定在 4.5-5.0；第二季度零售折扣 7.1 折左右，同比持平、环比小幅上升。

表1：361 度分季度流水增速

2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2024Q1 2024Q2 2024Q3 2024Q4 2025Q1 2025Q2

361 度大货 中双 持平 低双 低双 中双 超过 20% 高双 10% 10% 10% 10%-15% 10%

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

电商 45% 25% 35% 30% 30% 超过 30% 20-25% 30-35% 20% 30-35% 35%-40% 20%

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：二季度流水增长双位数，产品与渠道共同带动增长，库销比与折扣稳定

上半年行业消费环境充满挑战，尤其二季度行业压力加大，公司流水仍保持双位数增长。运营指标方面，库销比

与折扣率保持稳定，超品店稳步扩张且整体运营表现优异。产品方面，公司持续推出具有市场竞争力的跑鞋、篮

球鞋新品；品牌营销方面，则积极通过赛事活动运营与引入优质代言人策略拉动销售。我们维持盈利预测，预计

公司2025-2027年归母净利润13.0/14.6/16.3亿元，同比增长13.1%/12.2%/11.8%；维持4.7-5.4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

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 8,423 10,074 11,342 12,614 13,872

(+/-%) 21.0% 19.6% 12.6% 11.2% 10.0%

净利润(百万元) 961 1149 1300 1458 1630

(+/-%) 28.7% 19.5% 13.1% 12.2% 11.8%

每股收益（元） 0.46 0.56 0.63 0.71 0.79

EBITMargin 11.5% 12.6% 12.6% 12.7% 12.9%

净资产收益率（ROE） 10.6% 12.3% 12.6% 12.9% 13.3%

市盈率（PE） 9.9 8.3 7.3 6.5 5.8

EV/EBITDA 13.0 10.2 9.3 8.4 7.6

市净率（PB） 1.05 1.02 0.92 0.84 0.78

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 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2023-2026 2025

1361.HK 361 度 优于大市 4.60 0.56 0.63 0.71 8.2 7.3 6.5 15.6% 0.47

可比公司

2020.HK 安踏体育 优于大市 82.67 4.25 4.80 5.51 19.5 17.2 15.0 14.7% 1.17

2331.HK 李宁 优于大市 14.97 1.17 0.97 1.09 12.8 15.4 13.7 -3.9% -3.96

1368.HK 特步国际 优于大市 4.99 0.45 0.51 0.54 11.1 9.8 9.2 13.4% 0.73

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）-第一季度线下增长双位数，线上增长超 35%》 ——2025-04-15

《361 度（01361.HK）-2024 年业绩增长 20%，高毛利产品驱动增长》 ——2025-03-17

《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》 ——2025-01-17

《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
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3596 4254 4914 5212 5531 营业收入 8423 10074 11342 12614 13872

应收款项 5058 5686 6309 6913 7488 营业成本 4961 5890 6687 7438 8179

存货净额 1350 2109 2305 2505 2690 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 12 9 22 24 27 销售费用 1863 2211 2427 2687 2941

流动资产合计 11617 12058 13550 14654 15735 管理费用 630 699 795 884 958

固定资产 795 991 992 986 974 财务费用 20 13 7 4 (3)

无形资产及其他 3 3 2 2 1 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 630 361 361 361 361

资产减值及公允价值

变动 45 (42) (48) (53) (58)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 369 346 390 434 477

资产总计 13065 13414 14905 16003 17071 营业利润 1363 1563 1768 1982 2215

短期借款及交易性金

融负债 48 47 500 500 500 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 1961 1942 1811 1754 1643 利润总额 1363 1563 1768 1982 2215

其他流动负债 1079 1374 1532 1702 1868 所得税费用 323 370 419 470 525

流动负债合计 3088 3363 3843 3957 4011 少数股东损益 79 44 50 55 61

长期借款及应付债券 244 214 214 214 214 归属于母公司净利润 961 1149 1300 1458 1630

其他长期负债 10 7 7 7 7

长期负债合计 254 222 222 222 222 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3342 3584 4064 4178 4233 净利润 961 1149 1300 1458 1630

少数股东权益 641 454 491 527 563 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 9082 9375 10350 11298 12275 折旧摊销 75 0 100 106 113

负债和股东权益总计 13065 13414 14905 16003 17071 公允价值变动损失 (45) 42 48 53 58

财务费用 20 13 7 4 (3)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (671) (1107) (805) (692) (708)

每股收益 0.46 0.56 0.63 0.71 0.79 其它 124 2 (11) (17) (22)

每股红利 0.30 0.10 0.16 0.25 0.32 经营活动现金流 445 86 632 908 1071

每股净资产 4.39 4.53 5.01 5.46 5.94 资本开支 (68) (196) (100) (100) (100)

ROIC 8% 10% 10% 11% 11% 其它投资现金流 83 1866 0 0 0

ROE 11% 12% 13% 13% 13% 投资活动现金流 15 1670 (100) (100) (100)

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

EBIT Margin 12% 13% 13% 13% 13% 负债净变化 144 (30) 0 0 0

EBITDA Margin 12% 13% 14% 14% 14% 支付股利、利息 (422) (548) (325) (510) (652)

收入增长 21% 20% 13% 11% 10% 其它融资现金流 (170) 58 453 0 0

净利润增长率 29% 19% 13% 12% 12% 融资活动现金流 (724) (1098) 128 (510) (652)

资产负债率 30% 30% 31% 29% 28% 现金净变动 (264) 658 660 297 319

息率 4.3% 5.6% 3.3% 5.2% 6.7% 货币资金的期初余额 3860 3596 4254 4914 5212

P/E 9.5 7.9 7.0 6.2 5.6 货币资金的期末余额 3596 4254 4914 5212 5531

P/B 1.0 1.0 0.9 0.8 0.7 企业自由现金流 76 (331) 289 540 675

EV/EBITDA 12.5 10.5 9.0 8.1 7.3 权益自由现金流 36 (314) 737 537 677

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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