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资料来源：聚源数据

三夫户外(002780.SZ)

——具备品牌资源优势，行业发展有望增厚公司业绩

投资要点：

 伴随户外市场蓬勃发展，中国内地高性能户外服饰行业增速有望加快。随近年户外

风兴起，中国消费者社交着装正面临调整，高性能户外服饰的应用场景从户外活动

向日常延伸，推动户外服饰行业快速发展。据伯希和招股书及弗若斯特沙利文，2024

年中国内地高性能户外服饰行业市场规模为 1027 亿元，2019-2024 年 CAGR 为

13.8%，预计 2024-2029 年 CAGR升至 16.0%，行业增速有望加快。

 中国户外行业近年景气度较高，推动公司收入及利润整体呈改善趋势。公司专注于

户外产品研发、户外品牌运营、户外用品零售及户外服务等业务，在近年完成组织

架构调整后，依托 X-BIONIC、HOUDINI、CRISPI 等品牌不断发展。25Q1 公司营

收/毛利分别为 1.94 亿元/1.16 亿元，同比分别+14.52%/+20.60%；2019-2024 年公

司营收/毛利 CAGR分别为 14.75%/18.50%，整体呈增长趋势。25Q1 公司毛利率较

2019 年增长 11.34pct 至 59.58%，自 2020 年后持续改善。

 深耕户外零售赛道多年，公司优质户外品牌资源丰厚。公司近年持续通过收购等方

式获得多个户外头部品牌的中国区域代理权，持续丰富户外品牌矩阵，提升消费者

心智并筑高竞争壁垒。公司近期对品牌战略做出调整，据公司公告，公司分别成立

X-BIONIC 事 业 部 、 HOUDINI+CRISPI 事 业 部 、 LA SPORTIVA+MYSTERY

RANCH+DANNER 品牌运营事业部及户外渠道运营事业部，有望通过品牌化运营战

略提升公司运营效率。

 盈利预测与评级：公司深耕户外用品经销赛道，多年行业深耕积累了诸多国际核心

品牌，核心品牌 X-BIONIC 有望通过研发创新及高质量渠道扩张获得品牌力及营收

的提升，其他代理品牌有望随公司运营及户外行业发展不断贡献业绩增长。我们预

计公司 2025-2027 年归母净利润分别 0.46 亿元/0.68 亿元/0.85 亿元，同比分别增

长-/48.00%/24.10%。我们选择与公司同属户外运动品赛道的牧高笛及探路者为可

比公司。根据我们的盈利预测，考虑到公司多个品牌仍处于品牌发展期且有望在具

备规模化效应后提升运营效率，叠加公司具备的品牌稀缺性及精准卡位户外高景气

赛道，因此给予一定估值溢价，首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示。零售环境修复不及预期风险；店铺拓展进度不及预期风险；部分垂类产

品发展不及预期风险。

盈利预测与估值（人民币）

2023 2024 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 846 800 1,028 1,279 1,509
同比增长率（%） 50.51% -5.45% 28.51% 24.33% 18.05%
归母净利润（百万元） 37 -21 46 68 85
同比增长率（%） 210.11% -158.83% 314.98% 48.00% 24.10%
每股收益（元/股） 0.23 -0.14 0.29 0.43 0.54
ROE（%） 5.30% -3.22% 6.48% 8.75% 9.79%
市盈率（P/E） 60.56 -102.94 47.88 32.35 26.07

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2025 年 08 月 10 日
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投资案件
投资评级与估值

公司深耕户外用品经销赛道，多年行业深耕积累了诸多国际核心品牌，核心品牌

X-BIONIC有望通过研发创新及高质量渠道扩张获得品牌力及营收的提升，其他代理

品牌有望随公司运营及户外行业发展不断贡献业绩增长。我们预计公司 2025-2027

年归母净利润分别 0.46 亿元/0.68 亿元/0.85 亿元，同比分别增长-/48.00%/24.10%。

我们选择与公司同属户外运动品赛道的牧高笛及探路者为可比公司。根据我们的盈利

预测，考虑到公司多个品牌仍处于品牌发展期且有望在具备规模化效应后提升运营效

率，叠加公司具备的品牌稀缺性及精准卡位户外高景气赛道，因此给予一定估值溢价，

首次覆盖给予“买入”评级。

关键假设

1）销售费用率，公司多个品牌于近年开启市场拓展，开店及品宣等费用预期仍

相对较高，但伴随公司营收快速增长，相关费率有望逐步改善，因此预计 2025-2027

公司销售费用率分别为 30.60%、30.40%、30.30%；

2）管理费用率，公司近年持续通过升级平台等多种方式提升运营效率，管理费

用率有望逐步下行，因此预计 2025-2027 管理费用率分别为 10.00%、9.90%、9.90%

投资逻辑要点

1）公司头部户外品牌资源丰厚，夯实专业户外零售商的消费者心智；

2）近年商场及标杆店增多，品牌形象持续快速提升；

3）会员体系完备，会员销售占比持续提升。

核心风险提示

零售环境修复不及预期风险；店铺拓展进度不及预期风险；部分垂类产品发展不

及预期风险
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1.行业端：中国户外市场蓬勃发展，运动装备需求
快速增长

伴随户外市场蓬勃发展，中国内地高性能户外服饰行业增速有望加快。随近年户外风兴

起，中国消费者社交着装正面临调整，高性能户外服饰的应用场景从户外活动向日常延伸，

推动户外服饰行业快速发展。据伯希和招股书及弗若斯特沙利文，2024 年中国内地高性能户

外服饰行业市场规模为1027亿元，2019-2024年CAGR为13.8%，预计2024-2029年CAGR

升至 16.0%，行业增速有望加快。分品类看，服装为中国内地高性能户外服饰市场中的核心

板块，2024 年市场规模为 712 亿元，规模占比为 69.3%，2019–2024 年 CAGR为 14.7%，

预期 2024-2029 年 CAGR为 17.3%，规模增速及规模占比均有望持续提升；此外，鞋类为

行业第二大板块，2024 年市场规模为 212 亿元，预期 2024-2029 年 CAGR为 13.8%，维持

快速增长趋势；配件类产品2024年市场规模为103亿元，预计2024-2029年CAGR为11.0%。

图表 1：2024 年中国内地高性能户外服饰行业市场规模为 1027 亿元（单位：亿元）

资料来源：伯希和招股书，国家统计局，中国服装协会，弗若斯特沙利文，华源证券研究所

户外场景及日常穿着需求推动户外服饰行业规模增长。据伯希和招股书及弗若斯特沙利

文，2024 年中国内地高性能户外服饰市场中，冲锋衣裤为规模最大单品，市场规模达 300

亿元，且伴随中国消费者日常穿着需求提升，2024-2029 年冲锋衣裤市场规模CAGR有望提

升至 20.2%；软壳衣裤作为功能性与轻便性的结合，在客群日常穿着场景中的占比有望逐步

提升，预计 2024-2029 年 CAGR为 17.1%；此外，作为户外穿搭的内衬，抓绒及速干衣裤

的功能性有望成为吸引客群购买的关键，预期 2024-2029 年抓绒及速干衣裤市场规模CAGR

分别为 14.9%/11.8%，整体保持快速增长。
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图表 2：预期 2024-2029 年冲锋衣裤市场规模 CAGR 为 20.2%(单位：亿元)

资料来源：伯希和招股书，国家统计局，中国服装协会，弗若斯特沙利文，华源证券研究所

近年中国高性能户外服饰行业线上渠道市场规模增速明显。据伯希和招股书及弗若斯特

沙利文，互联网技术及智能手机普及改变了消费者的消费习惯，线上渠道凭借内容电商等新

兴业态推动快速发展，在新零售环境下，2024 年中国内地高性能户外服饰行业线上渠道市场

规模为 392 亿元，占比约 38.2%，预计 2024-2029 年线上渠道CAGR为 20.1%，2029 年市

场规模占比较 2024 年增长 7.3pct 至 45.5%。线下渠道仍是行业基础盘，2024 年市场规模为

635 亿元，预计 2029 年将增至 1177 亿元，2024-2029 年 CAGR为 13.1%，传统门店与品

牌体验场景持续融合，推动线下零售稳步发展。

图表 3：中国内地高性能户外服饰行业线上渠道规模占比持续提升(单位：亿元)

资料来源：伯希和招股书，国家统计局，中国服装协会，弗若斯特沙利文，华源证券研究所

国产品牌强势崛起，国际品牌稳中扩张，市场格局加速演进。据伯希和招股书及弗若斯

特沙利文，2024 年中国内地高性能户外服饰市场中，国际品牌仍占据主导地位，市场规模达

698 亿元，市场规模占比为 68.0%；但近年国产品牌正快速崛起，凭借各品牌加大研发开支
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下产品力的提升，国产品牌市场由 2019 年的 145 亿元增长至 2024 年的 329 亿元，预期

2024-2029 年国产品牌 CAGR为 21.8%，2029 年国产品牌市场规模占比有望增至 40.8%。

相较国际品牌的稳健扩张，国产品牌在品牌认知、本土化运营及性价比优势推动下，呈现出

更强劲的成长势能。

图表 4：中国内地高性能户外服饰行业国产品牌市占率不断提升(单位：亿元)

资料来源：伯希和招股书，国家统计局，中国服装协会，弗若斯特沙利文，华源证券研究所

线上渠道驱动国产品牌突围，增速显著领先国际品牌。据伯希和招股书及弗若斯特沙利

文，中国内地高性能户外服饰市场集中度相对分散，2024 年行业 CR5/CR10 分别为

19.7%/27.3%，并未形成一家品牌主导的格局，市场空间仍在。从市占率排名看，市场份额

前六名均来自不同国际的品牌，其中 A品牌（中国）、B品牌（美国）和C品牌（加拿大）

分别以 5.5%、4.4%和 4.1%的市场份额位列前三。

图表 5：2024 年全渠道中国内地高性能户外服饰品牌排名

资料来源：伯希和招股书，弗若斯特沙利文，华源证券研究所
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2.公司端：深耕户外产业二十余载，品牌资源及运
营模式护城河深厚

2.1.业绩回顾：公司伴随中国户外产业发展不断升级，近年营
业收入持续增长

创立于 1997 年，公司经营伴随中国户外产业发展不断升级。公司创始人于 1997 年开出

第一家店铺，并于 1998 年组织了第一次户外活动“司马台长城野营”，逐步积累户外爱好者

资源，并于 2015 年于深交所挂牌上市。此后，公司进入业务探索与转型期，针对中国户外市

场先后推出 ANEMAQEN、SANFU、SANFU PLUS 等自有品牌，并开启与国际头部户外品

牌在大中华区开展紧密合作，如 2019 年与 X-BIONIC 签署战略合作协议并于 2021 年获得该

品牌中国区所有权、2022 年收购上海飞蛙获得 CRISPI 中国独家代理权、2023 年获得

HOUDINI 独家代理权、2025 年获得 Marmot 中国代理权等等，持续累积公司在大中华区的

品牌资源壁垒，夯实公司专业户外零售商的形象。

图表 6：三夫户外发展时间线

资料来源：Wind，公司公告，公司官网，X-BIONIC 品牌微信公众号，CEO 品牌观察微信公众号，体育产
业生态圈微信公众号，华源证券研究所

中国户外行业近年景气度较高，推动公司收入及利润整体呈改善趋势。公司专注于户外

产品研发、户外品牌运营、户外用品零售及户外服务等业务，在近年完成组织架构调整后，

依托X-BIONIC、HOUDINI、CRISPI 等品牌不断发展。25Q1 公司营收/毛利分别为 1.94 亿

元/1.16 亿元，同比分别+14.52%/+20.60%；2019-2024 年公司营收/毛利 CAGR 分别为

14.75%/18.50%，整体呈增长趋势。25Q1 公司毛利率较 2019 年增长 11.34pct 至 59.58%，

自 2020 年后持续改善。
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图表 7：25Q1 公司营收同比+14.52% 图表 8：25Q1 公司毛利率增至 59.58%

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所

剔除极端年份，公司管理费用率呈改善趋势。2024 年，受乐园项目计提固定资产减脂准

备所致，公司资产减值损失增大，伴随该业务逐步出清，公司长期经营利润有望改善。从费

用端看，25Q1 销售费率较 24 年底增长 0.11pct 至 34.06%，同时，25Q1 管理费率较 24 年

底下降 0.34pct 至 11.00%。从利润端看，25Q1 公司实现归母净利润 0.13 亿元，自 2024 年

后实现首次由负转正，此外，归母净利率达 6.53%。

图表 9：25Q1 年公司销售费用率为 34.06% 图表 10：25Q1 年公司归母净利率为 6.53%

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所

公司应收账款周转天数整体呈下降趋势。伴随产品结构调整，公司近年存货持续提升，

存货周转天数由 2024 年的 455 天增至 25Q1 的 587 天左右；此外，公司应收账款周转天数

整体呈下降趋势，25Q1 应收账款周转天数较 2020 年下降 8 天至 14 天左右。未来，伴随中

国户外市场高景气及公司组织架构调整后核心运营品牌运营效率提升，存货问题有望获得改

善。
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图表 11：25Q1 年公司应收账款周转天数为 14 天

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所

2.2.竞争优势：优质户外品牌资源丰厚，高端专业店铺形象赢
得消费者心智

深耕户外零售赛道多年，公司优质户外品牌资源丰厚。公司近年持续通过收购等方式获

得多个户外头部品牌的中国区域代理权，持续丰富户外品牌矩阵，提升消费者心智并筑高竞

争壁垒。公司近期对品牌战略做出调整，据公司公告，公司分别成立 X-BIONIC 事业部、

HOUDINI+CRISPI 事业部、LA SPORTIVA+MYSTERY RANCH+DANNER 品牌运营事业部

及户外渠道运营事业部，有望通过品牌化运营战略提升公司运营效率。

产品创新及渠道布局推动核心品牌 X-BIONIC 业绩增长。据中服圈微信公众号，

X-BIONIC 于 2013 年进入中国市场，三夫户外于 2019 年成为 X-BIONIC 中国独家战略合作

伙伴，并于 2020 年以 7883 万元收购 X-BIONIC 和 X-SOCKS 商标，以及 25 项相关专利、

4项专有技术等 IP 所有权，逐步成为公司核心品牌。公司通过加强研发持续为 X-BIONIC 赋

能，近年成功推出 Schoeller 风盾软壳系列、TERRASKIN 越野跑鞋系列等产品，以持续满足

目标客群的专业需求；同时，贯彻“品牌旗舰店+概念店+专卖店+户外多品店”的多级店铺

策略有望拓宽品牌销售覆盖范围，助品牌获得更多触达高净值客群的机会。在公司持续重视

品牌产品研发及渠道布局下，核心品牌X-BIONIC 有望通过品牌势能提升持续为公司业绩增

长贡献动力。

其他品牌核心产品为公司竞争力赋能。公司近年获得较多头部户外品牌的代理权，进一

步夯实了公司产品丰富度。从HOUDINI 看，公司于 2024 年展开品牌订货会，诸多新品受到

经销商的好评与认可，2025 春夏/秋冬批发订单同比分别增长 476%/100%，其中，作为细分

赛道标杆的“Power Houdi”则持续为品牌专业度背书；从CRISPI 看，这一融合现代技术及

意大利特有时尚风格的品牌有望持续通过其手工制鞋工艺，维系产品“舒适零磨合”的口碑，

持续吸引专业客群。公司还拥有如 LA SPORTIVA、MYSTERY RANCH 等诸多各户外细分赛

道的头部品牌，各品牌凭借其核心产品吸引目标专业客群的关注，在细分领域专业性的背书

下，公司作为专业户外零售商的消费者心智不断强化，竞争优势明显。
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图表 12：X-BIONIC 店铺形象

资料来源：中服圈微信公众号，华源证券研究所

图表 13：公司品牌资源丰富

资料来源：公司公告，华源证券研究所

公司渠道逐步革新，近年商圈店铺占比增长助力品牌形象提升。据公司公告，截至 2024

年末，公司于北京、上海、南京、杭州、成都、深圳、沈阳、长春、青岛、石家庄、苏州、

张家口、大连、吉林、通化、阿勒泰、白山共 17 个城市，开设了 46 家专业户外用品连锁店，

较 2023 年减少 8家，其中，2024 年商圈店铺 9家，商圈店铺数量占比为 19.57%，自 2021

年以来商圈店铺数量占比整体呈增长趋势。据CEO品牌观察微信公众号，X-BIONIC 于 2025

年 1月 15 日在上海南京西路开设旗舰店，店铺面积约 1100 平方米，分上下两层，一层为功

能面料陈列展示区，二层为男女运动系列等，在超一线城市开设旗舰店对 X-BIONIC 品牌形

象有积极的宣传作用，凸显公司通过渠道改革提升品牌力的决心。
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图表 14：2024 年公司线下店铺数量合计为 46 家 图表 15：2024 年公司商圈店铺数量占比为 19.57%

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所

图表 16：X-BIONIC 上海南京西路旗舰店

资料来源：上海市静安区人民政府网，华源证券研究所

丰富的社群活动提升会员忠诚度，会员销售占比持续提升。据公司公告，2024 年公司门

店会员人数增至 42.3 万人，同比+11.02%；此外，公司组织全国社群活动 162 场，形式包括

徒步、露营、城市跑、越野跑、CITY WALK、攀岩及门店分享会等，覆盖约 3500 人次，还

原真实场景的体验式消费往往对消费客群具有较强吸引力，因此易推动会员忠诚度提升，会

员销售占比较 2023 年提升 5pct 至 87%，完备的会员体系有望夯实公司的业绩增长。
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图表 17：2024 年公司门店会员数量为 42.3 万人 图表 18：2024 年公司会销比为 87%

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所 资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所

图表 19：三夫户外全国社群活动形式多样

资料来源：Wind，公司公告，华源证券研究所

3.盈利预测与评级

3.1.核心假设与盈利预测

期间费率端：1）销售费用率，公司多个品牌于近年开启市场拓展，开店及品宣等费用预

期仍相对较高，但伴随公司营收快速增长，相关费率有望逐步改善，因此预计 2025-2027 公

司销售费用率分别为 30.60%、30.40%、30.30%；2）管理费用率，公司近年持续通过升级

平台等多种方式提升运营效率，管理费用率有望逐步下行，因此预计 2025-2027 管理费用率

分别为 10.00%、9.90%、9.90%。

图表 20：三夫户外重点费率预测

2024 2025E 2026E 2027E

销售费用率 33.96% 30.60% 30.40% 30.30%

管理费用率 11.33% 10.00% 9.90% 9.90%

资料来源：公司公告，华源证券研究所
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最终，我们预计公司 2025-2027 营业收入分别为 10.28 亿元/12.79 亿元/15.09 亿元，

同比分别增长 28.51%/24.33%/18.05%；归母净利润分别 0.46 亿元/0.68 亿元/0.85 亿元，同

比分别增长-/48.00%/24.10%。

3.2.首次覆盖给予“买入”评级

从相对估值角度看：公司深耕户外用品经销赛道，多年行业深耕积累了诸多国际核心品

牌，核心品牌 X-BIONIC 有望通过研发创新及高质量渠道扩张获得品牌力及营收的提升，其

他代理品牌有望随公司运营及户外行业发展不断贡献业绩增长。我们选择与公司同属户外运

动品赛道的牧高笛及探路者为可比公司。根据我们的盈利预测，考虑到公司多个品牌仍处于

品牌发展期且有望在具备规模化效应后提升运营效率，叠加公司具备的品牌稀缺性及精准卡

位户外高景气赛道，因此给予一定估值溢价，首次覆盖给予“买入”评级。

图表 21：可比公司估值表

股票代码 公司简称
收盘价（元） EPS（元/股） PE

2025-8-8 24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E

002780.SZ 三夫户外 14.0 - 0.3 0.4 0.5 - 47.9 32.4 26.1

可比公司

603908.SH 牧高笛 26.4 0.9 1.1 1.2 1.5 29.3 24.9 21.6 18.1

300005.SZ 探路者 9.1 0.1 0.2 0.3 0.4 76.2 43.5 33.9 24.7

可比公司PE均值 52.7 34.2 27.7 21.4

资料来源：Wind，华源证券研究所 注：可比公司数据为 Wind 一致预期
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4.风险提示

零售环境修复不及预期风险。公司所处可选消费行业受宏观经济及消费者消费意愿等因

素影响较大，若零售环境修复不及预期，存在经营结果不及预期风险。

店铺拓展进度不及预期风险。公司虽有多个品牌处于发展初期，但受经济环境影响仍存

在新店铺开店数量不及预期的风险。

部分垂类产品发展不及预期风险。近年户外多个运动细分市场热潮推动公司相应产品取

得长足发展，热度下降等因素均有可能导致此类产品发展速度不及预期。
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

货币资金 75 103 128 151 营业收入 800 1,028 1,279 1,509

应收票据及账款 33 43 53 63 营业成本 347 434 532 625

预付账款 51 69 86 101 税金及附加 4 6 8 9

其他应收款 20 27 34 40 销售费用 272 315 389 457

存货 479 533 653 767 管理费用 91 103 127 149

其他流动资产 15 26 32 38 研发费用 10 13 17 20

流动资产总计 674 800 986 1,160 财务费用 19 14 14 15

长期股权投资 51 55 59 62 资产减值损失 -156 -98 -121 -143

固定资产 280 246 221 204 信用减值损失 -2 -1 -1 -1

在建工程 0 4 4 5 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 48 38 29 22 投资收益 16 6 6 6

长期待摊费用 25 13 0 0 公允价值变动损益 0 0 0 0

其他非流动资产 33 38 46 54 资产处置收益 0 -1 -1 -1

非流动资产合计 438 393 359 346 其他收益 0 2 2 2

资产总计 1,111 1,193 1,345 1,506 营业利润 -84 52 78 97

短期借款 163 204 266 316 营业外收入 0 2 2 2

应付票据及账款 51 38 46 54 营业外支出 1 1 1 1

其他流动负债 134 178 220 259 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 349 420 532 629 利润总额 -84 53 79 98

长期借款 140 100 64 35 所得税 1 2 3 4

其他非流动负债 1 1 1 1 净利润 -85 51 75 94

非流动负债合计 141 101 64 35 少数股东损益 -64 5 7 9

负债合计 489 521 596 664 归属母公司股东净利润 -21 46 68 85

股本 158 158 158 158 EPS(元) -0.14 0.29 0.43 0.54

资本公积 495 495 495 495

留存收益 14 61 129 214 主要财务比率

归属母公司权益 667 713 782 867 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

少数股东权益 -45 -41 -34 -25 成长能力

股东权益合计 622 673 748 842 营收增长率 -5.45% 28.51% 24.33% 18.05%

负债和股东权益合计 1,111 1,193 1,345 1,506 营业利润增长率 -373.99% 162.53% 48.79% 24.37%

归母净利润增长率 -158.83% 314.98% 48.00% 24.10%

经营现金流增长率 -52.42% 215.96% -13.44% 29.37%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 毛利率 56.67% 57.80% 58.40% 58.60%

税后经营利润 -85 44 68 87 净利率 -10.65% 4.96% 5.90% 6.21%

折旧与摊销 84 89 96 91 ROE -3.22% 6.48% 8.75% 9.79%

财务费用 19 14 14 15 ROA -1.93% 3.87% 5.09% 5.64%

投资损失 -16 -6 -6 -6 ROIC -8.00% 6.98% 9.15% 10.05%

营运资金变动 -117 -68 -110 -104 估值倍数

其他经营现金流 142 9 9 9 P/E -102.94 47.88 32.35 26.07

经营性现金净流量 26 81 70 91 P/S 2.76 2.15 1.73 1.47

投资性现金净流量 -15 -40 -57 -74 P/B 3.32 3.10 2.83 2.55

筹资性现金净流量 -50 -13 12 6 股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

现金流量净额 -39 28 25 23 EV/EBITDA 122 16 13 12

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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