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优于大市宝胜国际（03813.HK）
上半年收入下滑 8%，折扣同比扩大致毛利率下滑
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 0.59 - 0.69 港元

收盘价 0.51 港元

总市值/流通市值 2716/2716 百万港元

52周最高价/最低价 0.65/0.44 港元

近 3 个月日均成交额 1.55 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《宝胜国际（03813.HK）-2024 年收入承压盈利维稳，线上全渠

道占比持续提升》 ——2025-03-18

《宝胜国际（03813.HK）-第三季度收入下滑 11%，严控折扣下盈

利改善》 ——2024-11-17

《宝胜国际（03813.HK）-上半年收入下滑 9%，严控折扣下毛利

率提升》 ——2024-08-14

《宝胜国际（03813.HK）-一季度收入下滑 7.5%，存货周转率提

升》 ——2024-05-15

《宝胜国际（03813.HK）-2023 年盈利改善，经营利润率有望持

续提升》 ——2024-03-16

上半年收入下滑8%，折扣扩大致毛利率下滑，库存保持健康水平。上半年

店铺客流波动拖累销售，营收同比-8.3%至 91.6 亿元；受行业折扣促销

影响，平均折扣同比扩大低单位数，毛利率同比-0.7百分点至 33.5%；

毛利下跌叠加负向经营杠杆，归母净利润同比-44.0%至1.9亿元，净利率

同比-1.3百分点至2.1%。公司持续优化库龄及销售结构，通过库存天花

板、库存通高效库存管理，库存天数为 146 天，维持在 150 天目标值以

内，库龄结构健康，老旧库存占比 9%以下。现金水平保持稳定达人民币

27 亿元，拟派发中期股息及特别股息每股 0.23 港元，派息率达 60%。

第二季度收入降幅扩大，折扣和毛利率环比改善。第二季度线下销售进一步

承压、收入降幅环比扩大，营收同比-11.6%至 40.5亿元；折扣同比仍有压

力但环比一季度改善低单位数，毛利率同比-0.9/环比+1.8百分点至34.5%；

负向经营杠杆下，销售费用和管理费用率分别同比+1.3/0.6 百分点至

29.7%/4.5%；经营利润率/净利率同比-3.2/-2.3百分点至1.3%/1.2%。

全渠道表现稳健，线下门店受客流下滑影响承压。1）线上全渠道收入增长

16%，直播销售表现突出。上半年全渠道营收同比+16%，总营收占比提升至

33%，其中B2C公域平台和私域泛微店收入均同比+15%，直播销售表现亮眼、

实现超过100%增长；B2B（第三方平台之加盟店）收入同比+21%。2）线下直

营门店数量及店铺面积维稳，同店增速受客流疲软影响。公司优化实体店铺

格局、提升销售转化率，部分抵消人流不振影响。上半年直营净关店40家

至3408家，同比减少2.0%；平均店铺面积及总销售面积维稳，同比下降低

单位数；受客流疲弱影响，上半年同店销售同比-10%~20%中段。3）多元矩

阵布局：计划优化产品组合，发展自主品牌（塑形象，如XEXYMIX、PONY，

短期营收占比仅2-3%）、风口细分赛道（中短期补业绩，跑鞋赛道增速好，

如亚瑟士、HOKA、索康尼等作为主力放大）、自有渠道胜道仓（一站式仓储

式体验，引入性价比高品牌）+胜道生活（面积大、折扣店、性价比）。瑜

伽品牌XEXYMIX已搭建24家线下门店及布局四个线上平台，轻户外品牌Pony

通过全域立体化渠道矩阵推动销售同比增长超过30%。

风险提示：消费复苏不及预期；供应链物流受阻；渠道优化改革不及预期。

投资建议：看好销售恢复正向增长后业绩弹性。今年受消费力疲软影响营收

增长承压，在库存健康基础上，盈利能力有望维稳；未来伴随销售恢复正向

增长，在正向经营杠杆下将有较好的业绩弹性。基于短期零售环境压力仍较

大，我们下调盈利预测，预计2025-2027年净利润为3.9/4.7/5.2亿元（前

值为4.9/5.4/6.0亿元），同比-21%/+21%/+11%；维持0.59~0.69港元目标

价，对应2026年6-7x PE，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 20,064 18,454 17,007 17,569 18,118

(+/-%) 7.7% -8.0% -7.8% 3.3% 3.1%

净利润(百万元) 490 491 386 466 517

(+/-%) 450.0% 0.2% -21.5% 20.7% 10.8%

每股收益（元） 0.09 0.09 0.07 0.09 0.10

经营利润率 3.7% 3.8% 3.3% 3.8% 4.1%

净资产收益率（ROE） 5.8% 5.6% 4.3% 5.2% 6.2%

市盈率（PE） 5.2 5.2 6.6 5.4 4.9

EV/EBITDA 4.3 4.4 16.1 12.6 10.4

市净率（PB） 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司半年度营业收入及增速 图2：公司半年度净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司半年度利润率水平 图4：公司半年度费用率水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司营运资金周转天数 图6：公司盈利能力

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

表1：公司门店数量

FY 2013 FY 2014 FY 2015 FY 2016 FY 2017 FY 2018 FY 2019 FY 2020 FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 FY2025H1

直营 4,420 4,916 5,365 5,560 5,465 5,648 5,883 5,240 4,631 4,093 3,523 3,448 3,408

批发 2,896 3,046 3,132 3,199 3,313 3,551 3,950 3,835 3,786 3,200 - - -

合计 7,316 7,962 8,497 8,759 8,778 9,199 9,833 9,075 8,417 7,293 - - -

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图7：公司季度营业收入及增速 图8：公司季度度净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度利润率水平 图10：公司季度费用率水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图11：公司多维度品牌矩阵带动成长

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：看好销售恢复正向增长后业绩弹性

2025上半年受消费环境疲弱影响公司销售收入下滑，同时折扣同比加深、致盈利端承

压；二季度收入降幅加大，但折扣率和毛利率环比改善。分渠道看，线下渠道店铺数

量维稳、同店销售受客流下滑影响有中双位数下降；线上全渠道增长16%，直播渠道

表现亮眼，一定程度抵御线下下滑；此外库存周转效率稳定、库存结构健康。展望未

来，今年受消费力疲软影响营收增长承压，在库存健康基础上，盈利能力有望维稳；

未来伴随销售恢复正向增长，在正向经营杠杆下将有较好的业绩弹性。基于短期零售

环境压力仍较大，我们下调盈利预测，预计2025-2027年净利润为3.9/4.7/5.2亿元

（前值为4.9/5.4/6.0亿元），同比-21%/+21%/+11%；维持0.59~0.69港元目标价，

对应2026年6-7x PE，维持“优于大市”评级。

表2：盈利预测与市场重要数据

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 20,064 18,454 17,007 17,569 18,118

(+/-%) 7.7% -8.0% -7.8% 3.3% 3.1%

净利润(百万元) 490 491 386 466 517

(+/-%) 450.0% 0.2% -21.5% 20.7% 10.8%

每股收益（元） 0.09 0.09 0.07 0.09 0.10

经营利润率 3.7% 3.8% 3.3% 3.8% 4.1%

净资产收益率（ROE） 5.8% 5.6% 4.3% 5.2% 6.2%

市盈率（PE） 5.2 5.2 6.6 5.4 4.9

EV/EBITDA 4.3 4.4 16.1 12.6 10.4

市净率（PB） 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理估算
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表3：可比公司估值表

公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

名称 评级 人民币 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 2024-2027 2025

宝胜国际 优于大市 0.5 0.09 0.07 0.09 0.10 5.2 6.6 5.4 4.9 1.7% 3.903

滔搏 优于大市 2.8 0.21 0.21 0.21 0.24 13.7 13.6 13.6 12.1 4.3% 3.186

资料来源：wind，国信证券经济研究所

风险提示

消费复苏不及预期；供应链物流受阻；渠道优化改革不及预期。
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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 1828 1419 9002 8048 6979 营业收入 20064 18454 17007 17569 18118

应收款项 2154 2196 1813 2328 1943 营业成本 (13309) (12145) (11289) (11572) (11884)

存货净额 4705 4946 4501 4465 4617 销售费用 (5588) (5136) (4733) (4890) (5043)

其他流动资产 797 847 847 847 847 管理费用 (752) (752) (693) (716) (738)

流动资产合计 9483 9408 16163 15689 14385 EBITDA 1671 1515 843 1089 1321

固定资产 1215 1360 1888 2494 3222 折旧摊销 (1255) (1094) (551) (697) (868)

无形资产及其他 2331 1998 1918 1838 1758 EBIT 416 421 292 392 453

其他长期资产 228 273 273 273 273 其他净收入 320 288 265 274 283

非流动资产合计 3775 3630 4078 4604 5252 经营利润 736 709 558 666 736

资产总计 13258 13038 20240 20293 19637 财务费用 (55) (18) (18) (16) (17)

短期借款及交易性金

融负债 39 39 43 48 52 营业外净收支 (24) (3) (3) (3) (3)

应付款项 1285 1042 966 1067 992 税前利润 657 688 537 647 716

其他流动负债 2147 2173 2134 2175 2217 所得税费用 (154) (190) (145) (175) (193)

流动负债合计 3472 3254 3143 3290 3261 少数股东损益 13 6 6 6 6

长期借款及应付债券 0 0 7000 7000 7000 归属于母公司净利润 490 491 386 466 517

其他长期负债 1175 913 913 913 913

长期负债合计 1175 913 7913 7913 7913 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 4647 4167 11056 11203 11175 净利润 490 491 386 466 517

少数股东权益 92 96 101 100 93 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 8518 8774 9083 8990 8370 折旧摊销 1255 1094 551 697 868

负债和股东权益总计 13258 13038 20240 20293 19637 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 55 18 18 16 17

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 951 (806) 713 (337) 201

每股收益 0.09 0.09 0.07 0.09 0.10 其它 5 3 5 (1) (7)

每股红利 0.06 0.04 0.01 0.11 0.21 经营活动现金流 2702 783 1654 826 1578

每股净资产 1.60 1.65 1.71 1.69 1.57 资本开支 0 (1239) (998) (1224) (1516)

ROIC 3.9% 3.8% 2.7% 3.5% 3.7% 其它投资现金流 (797) (51) 0 0 0

ROE 5.8% 5.6% 4.3% 5.2% 6.2% 投资活动现金流 (797) (1290) (998) (1224) (1516)

毛利率 33.7% 34.2% 33.6% 34.1% 34.4% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 2.1% 2.3% 1.7% 2.2% 2.5% 负债净变化 0 0 7000 0 0

EBITDA Margin 8.3% 8.2% 5.0% 6.2% 7.3% 支付股利、利息 (294) (221) (77) (559) (1137)

收入增长率 7.7% -8.0% -7.8% 3.3% 3.1% 其它融资现金流 (679) 540 4 4 5

净利润增长率 450.0% 0.2% -21.5% 20.7% 10.8% 融资活动现金流 (1267) 99 6927 (555) (1132)

资产负债率 35.7% 32.7% 55.1% 55.7% 57.4% 现金净变动 637 (409) 7583 (953) (1069)

息率 11.6% 8.7% 3.0% 22.1% 44.9% 货币资金的期初余额 1190 1828 1419 9002 8048

P/E 5.2 5.2 6.6 5.4 4.9 货币资金的期末余额 1828 1419 9002 8048 6979

P/B 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 企业自由现金流 0 (647) 479 (577) (116)

EV/EBITDA 4.3 4.4 16.1 12.6 10.4 权益自由现金流 0 (119) 7449 (614) (160)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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