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2025H1营收稳健增长，全渠道库存处于健康可控水平
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事件描述

 8月 21日，公司披露 2025年上半年业绩，2025H1，公司实现营收 148.17亿元，

同比增长 3.3%，实现归母净利润 17.37亿元，同比下降 11.0%。董事会建议派发 2025

年中期股息 33.59分/股，中期派息率 50%。

事件点评

 2025H1公司营业收入稳健增长，零售流水表现与营收基本匹配。营收端，2025H1，

公司实现营收 148.17亿元，同比增长 3.3%；公司全渠道零售流水同比增长低单位数。

业绩端，2025H1，公司实现归母净利润 17.37亿元，同比下降 11.0%。2025H1，公司

营收增长、但业绩下滑，主因投资性房地产减值损失、汇兑损失、所得税率上升；2025H1，

公司 EBITDA为 35.13亿元，同比增长 2.0%。

 鞋类产品营收稳健增长，核心系列跑鞋销量突破 526万双。分产品看，2025H1，

鞋、服装、配件和器材收入分别为 82.31、51.93、13.93亿元，同比增长 4.9%、-3.4%、

23.7%，收入占比为 55.6%、35.0%、9.4%，鞋类产品展现稳健增长。2025H1，跑步、

运动休闲、篮球、综训四大品类零售流水占比分别为 34%、29%、17%、16%，零售流

水同比变化分别为+15%、-7%、-20%、+15%。今年上半年，超轻、赤兔、飞电三大系

列跑鞋销量突破 526万双。童装业务方面，2025H1，童装零售流水同比增长中双位数，

其中平均件单价略有提升，连带率同比持平；截至 2025H1末，童装门店 1435家，较期

初净关闭 33家。

 直营渠道小幅承压，电商渠道增速领先。分渠道看，直营渠道方面，2025H1，直

营收入同比下降 3.4%至 33.83亿元，直营门店 1278家，较期初净关闭 19家。批发渠

道方面，2025H1，批发收入同比增长 4.4%至 68.83亿元；剔除专业渠道发货，批发收

入同比下降低单位数、零售流水同比增长低单位数。批发门店 4821家，较期初净开 1

家。电商渠道方面，2025H1，电商渠道收入同比增长 7.4%至 43.00亿元，电商零售流

水同比增长高单位数，其中电商客流提升中双位数、生意转化率保持稳定、平均折扣加

深 1pct。

 渠道结构变化致毛利率小幅下滑，全渠道库存周转保持健康水平。盈利能力方面，

2025H1，公司毛利率为 50.0%，同比下滑 0.4pct，主因高毛利率的直营渠道收入占比下

降及直营门店零售折扣有所加深。2025H1，公司销售费用率为 29.0%，同比下滑 1.2pct，

其中广告及市场推广费用率同比提升 0.3pct至 9.0%。公司管理费用率为 5.2%，同比提
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升 0.5pct，其中研发费用率同比提升 0.1pct至 2.3%；员工成本开支占收入比重同比下滑

0.8pct至 7.7%。叠加投资性房地产减值损失、汇兑损失、所得税率上升，综合影响下，

2025H1，经营利润率同比下滑 0.3pct至 16.5%，归母净利率同比下滑 1.9pct至 11.7%。

存货方面，截至 2025H1末，公司存货金额 24.28亿元，同比增长 5.0%，存货周转天数

61天，同比减少 1天。全渠道库销比 4.0个月，同比基本持平。经营活动现金流方面，

2025H1，公司经营活动现金流净额为 24.11亿元，同比下降 11.7%。

投资建议

 2025年上半年，公司营收及经营利润取得稳健增长，跑步品类表现突出。在渠道方

面，电商渠道客流显著提升，线下渠道强化经营效率提升，店铺数量扩张有限。截至

2025H1 末，公司全渠道库存保持健康可控水平。预计公司 2025-2027 年 EPS 为

1.02/1.14/1.21 元，8月 22日收盘价对应公司 2025-2027年 PE为 17.5/15.8/14.9倍，

维持“买入-A”建议。

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 28,956 30,036 31,170

YoY(%) 7.0 3.9 1.0 3.7 3.8

净利润(百万元) 3,187 3,013 2,649 2,935 3,120

YoY(%) -21.6 -5.5 -12.1 10.8 6.3

毛利率(%) 48.4 49.4 49.8 49.9 49.9

EPS(摊薄/元) 1.23 1.17 1.02 1.14 1.21

ROE(%) 13.1 11.5 9.7 10.1 10.1

P/E(倍) 14.6 15.4 17.5 15.8 14.9

P/B(倍) 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5

净利率(%) 11.5 10.5 9.1 9.8 10.0

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 17939 21449 24263 营业收入 27598 28676 28956 30036 31170
现金 8938 15763 13528 16272 19552 营业成本 14246 14520 14536 15048 15616
应收票据及应收账款 1206 1005 1235 1118 1300 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 9266 9582 9912
存货 2493 2598 2292 2886 2480 管理费用 1256 1428 1477 1532 1590
其他流动资产 1017 1162 884 1173 930 研发费用 0 0 0 0 0
非流动资产 20555 15180 18987 17685 16626 财务费用 -319 -175 -121 -117 -194
长期投资 1607 1744 2181 2663 3101 资产减值损失 0 0 300 100 100
固定资产 6308 6187 5302 4572 3814 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 3513 3903 4155
资产总计 34208 35708 36926 39133 40889 营业外收入 524 154 100 100 100
流动负债 7268 7586 7388 7871 7888 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 3613 4003 4255
应付票据及应付账款 5046 5675 5318 5794 5828 所得税 1069 1097 964 1068 1136
其他流动负债 2223 1911 2070 2077 2060 税后利润 3187 3013 2649 2935 3120
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 2649 2935 3120
其他非流动负债 2533 2019 2208 2253 2160 EBITDA 5885 3637 4139 4544 4743
负债合计 9801 9605 9596 10124 10048
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 1668 3417 5240 营业收入(%) 7.0 3.9 1.0 3.7 3.8
归属母公司股东权益 24407 26104 27330 29009 30841 营业利润(%) -27.2 3.3 -4.5 11.1 6.5
负债和股东权益 34208 35708 36926 39133 40889 归属于母公司净利润(%) -21.6 -5.5 -12.1 10.8 6.3

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 48.4 49.4 49.8 49.9 49.9
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 11.5 10.5 9.1 9.8 10.0
经营活动现金流 4688 5268 3785 3488 4391 ROE(%) 13.1 11.5 9.7 10.1 10.1

净利润 3187 3013 2649 2935 3120 ROIC(%) 11.4 9.7 8.0 8.5 8.4
折旧摊销 1897 1897 965 988 1026 偿债能力

财务费用 -319 -175 -121 -117 -194 资产负债率(%) 28.7 26.9 26.0 25.9 24.6
投资损失 0 0 0 0 0 流动比率 1.9 2.7 2.4 2.7 3.1
营运资金变动 791 0 156 -283 483 速动比率 1.4 2.2 2.0 2.2 2.6
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 -4892 366 60 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 -1128 -1110 -1170 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 1.02 1.14 1.21 P/E 14.6 15.4 17.5 15.8 14.9
每股经营现金流(最新摊薄) 1.51 1.81 1.46 1.35 1.70 P/B 1.9 1.8 1.7 1.6 1.5
每股净资产(最新摊薄) 9.44 10.10 10.57 11.22 11.93 EV/EBITDA 6.8 9.1 8.6 7.2 6.2

数据来源：最闻、山西证券研究所
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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，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）
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——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；
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B： 预计波动率大于相对基准指数。
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