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平安观点： 

 大装业务：定位大众运动，聚焦下沉市场。1）坚持大众定位，全品类

高协同增长稳健，鞋服占比结构均衡。根据公司 2024 年年报数据，

361度大装业务实现收入 73.8亿元，同比+19.1%。从产品看，近五
年鞋服结构稳定且占比均衡 112平方米。根据公司 2024年年报数据，

鞋类占大装业务平均占比 58.1%，服装类占大装业务平均占比 41.9%，

配饰占比较少。2）线下及线上渠道协同发展。线下渠道聚焦下沉市场，

打造差异化竞争。线上渠道多平台发掘电商渠道潜力，拓展销售增量

空间。3）供应链体系高效协同，引领智能制造新风潮。公司紧跟时代

步伐，积极打造先进供应链体系。合理产能布局，构筑高效供应链协
同网络，提升 5G智慧工厂效能。 

 童装业务：渠道与产品双发力，后续成长势能更强。1）渠道策略：持

续加速扩张，“量”与“质”齐发力。相较成人业务关闭店铺进行渠道

整合，童装业务门店规模仍在加速扩张。在规模扩张的同时，公司通

过迭代门店形象等方式提升渠道质量。2）产品策略：塑造 361 度儿

童的产品力。建立运动童装领先优势，以专业布局及产品突围实现韧

性增长。在科技上，公司以科技赋能，让功能升级。鞋底技术新增软
弹柱、减震胶等前沿科技，推出「轻氧」跑鞋、「轻羽」跳绳鞋、「龙

鳞」足球鞋等拳头产品。在产品上，公司注重细分需求，不断爆款频

出。361度儿童品牌运用幸运猴等 IP丰富设计，打造猎鹰、星环、心

蝶等爆款，兼具童趣与时尚。童条线产品不断匹配专业运动细分市场

需求，推出瑜伽裤、比赛套装、防晒衣等品类，占领消费者心智。 

 投资建议：361度坐拥大装业务及童装业务两条成长曲线，叠加体育

运动及户外运动的红利期，及在国货新机遇的加持下，公司长短期均
呈现较强韧性。我们预计 2025-2027年公司整体营收分别为 113.4亿

元/126.6 亿元/140.8 亿元，同比+12.5%/+11.7%/+11.2%；归母净利

润 分 别 为 12.9 亿 元 /14.7 亿 元 /16.6 亿 元 ， 同 比

+12.5%/+13.4%/+13.0%。我们采用相对估值法算得 361度的目标价

为 7.20港元，较 2025年 8月 29日收盘价有 13.2%的涨幅，首次覆

盖给予“推荐”评级。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 8,423 10,074 11,335 12,659 14,078 

YOY(%) 21.0  19.6  12.5  11.7  11.2  

净利润(百万元) 961 1,149 1,292 1,465 1,655 

YOY(%) 28.7  19.5  12.5  13.4  13.0  

毛利率(%) 41.1  41.5  41.1  41.3  41.5  

净利率(%) 11.4  11.4  11.4  11.6  11.8  

ROE(%) 14.2  16.0  14.7  14.7  14.6  

EPS(摊薄/元) 0.46  0.56  0.62  0.71  0.80  

P/E(倍) 12.5 10.4 9.3 8.2 7.2 

P/B(倍) 1.3 1.3 1.1 1.0 0.9 
 
资料来源：Wind，平安证券研究所 
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 风险提示：1、品牌推广不及预期：服装消费的潮流趋势难以确定，若服装品牌公司不能及时掌握时尚趋势，或将导致

消费者与品牌粘性下降，进而造成客流流失以及业绩下降。公司目前拥有大量户外运动新品牌，若新品牌未能适应国

内市场需求导致销售不及预期，将会对公司的业绩造成不利影响。2、渠道库存积压风险：消费环境尚存不确定性，若

当季货品成交率不足，或将导致终端渠道库存积压，并对公司良性发展带来一定经营风险。3、需求弹性不足：基于全

球及中国经济趋势的不确定性，或将影响服装行业的景气度及相关公司的盈利水平。 
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一、 361度：大装及童装双布局，聚焦 361度主品牌 

1.1 公司概览：沉浮二十余年，专注运动鞋服行业 

361度公司成立于 2003年，主要从事运动鞋服研发、设计、生产、国内外经销及品牌管理。历经二十余年发展，361度品

牌现已稳居国内运动鞋服品牌前列。361度公司主品牌 361度包含大装、童装和海外三条业务线，终端销售网络遍布海内外。

截至 2024年底，公司在中国境内共有大装5,750家门店，童装 2,548家门店，海外有 1,365个销售点。 

361 度大装、童装和国际线三条业务线定位清晰。1）361度大装：自品牌诞生起主要涵盖跑步、篮球、综训、户外等核心

品类；2）361度童装：创立于 2009年，专注于为 3-12岁的童装提供专业、优质的运动装备；3）361度海外线：创立于

2014年，积极布局国际市场，提升品牌的国际知名度。2024年 4月，361度海外电商独立网站正式上线运营，2025年 1

月，361度在马来西亚吉隆坡开设海外首家直营店，标志着品牌在东南亚市场迈出了重要的一步。展望未来，公司将更加注

重海外市场的稳健发展，积极巩固美洲、欧洲及一带一路等地区市场，进一步提升361度在海外的市场影响力。 

图表1 361度公司发展里程碑 

 

资料来源：公司 2024年财务简报，平安证券研究所 

 

 

361度与亚运同行加速品牌跃升。1）连续五届携手亚运，彰显品牌深远布局和战略定力。公司是中国体育品牌赞助洲际综

合运动会的先行者，将“多一度热爱”的品牌精神在国际舞台上予以传递。361度是 2026年爱知• 名古屋亚运会官方合作

伙伴，361度将亚运精神与当地文化融合，延续环保理念，采用可再生材料，打造兼具功能性与环保性的服饰，为赛事提供

优质保障。2）深度融合国际体育资源，全面激发品牌建设活力。一方面，361度是 2025 年哈尔滨亚冬会官方合作伙伴。

361°首次与亚洲冬季运动会携手，以专业实力和大型赛事服务经验为亚冬会提供全方位的支持，推动了冰雪文化传播的广

度与深度。另一方面，361度是世界游泳联合会官方体育服饰供应商。361度携手世界泳联，以 2024年多哈世界泳联世锦

赛为起点，开启长期合作， 为世界泳联举办的各项赛事提供优质的装备保障，展现了中国体育品牌实力。 

 

 

 

https://baike.baidu.com/item/%E7%AF%AE%E7%90%83/123564?fromModule=lemma_inlink
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图表2 361度公司连续五年赞助亚运会 
 
图表3 361度公司与国际体育赛事深度融合 

 

 

 

资料来源：公司 2024年财务简报，平安证券研究所  资料来源：公司 2024年财务简报，平安证券研究所 

 

 

1.2 聚焦主品牌，重回高增长 

战略调整卓有成效，业绩回归高速增长。自 2021年聚焦主品牌以来，361度在营收端及利润端均持续增长。2024年公司实

现营收 100.7亿元，同比+19.6%；归母净利润 11.5亿元，同比+19.5%。 

 

图表4 2018-2024年营收（亿元）及 YoY（%）  
 
图表5 2018-2024年归母净利润（亿元）及 YoY（%）  

 

 

 

资料来源：公司财报，平安证券研究所  资料来源：公司财报，平安证券研究所 

 

1.3 家族控股，股权结构稳定 

家族持股比重高，股权结构稳定。根据公司 2025年中报数据，丁伍号持股 17.03%，为公司核心控制人；其儿子丁辉煌、

丁辉荣分别持股 16.29%和 15.67%；管理层王氏兄弟王加碧及王加琛各自持股 8.16%。 
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图表6 361度股权结构图（截至 2025年中报数据） 

 

资料来源：公司 2025年中期财务简报，平安证券研究所 

 

 

二、 大装业务：定位大众运动，持续塑造产品力 

2.1 坚持大众定位，全品类高协同 

大装业务增长稳健，鞋服占比结构均衡。根据公司 2024年年报数据，361度大装业务实现收入 73.8亿元，同比+19.1%。

从产品看，近五年鞋服结构稳定且占比均衡。根据公司 2024年年报数据，鞋类占大装业务平均占比 58.1%，服装类占大装

业务平均占比 41.9%，配饰占比较少。 

 

图表7 2011-2024年成人业务鞋类、服装和配饰营收拆分 

 

资料来源：公司 2024年财务简报，平安证券研究所 
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研发投入领先同业，以科技为核心驱动力，推动公司持续发展。361°以科技作为驱动企业持续向上的最大动能，产品锤炼

追求极致专业性、高质价比。通过材料科技创新、产品矩阵拓展、运动科学支撑，不断推陈出新，持续追求更卓越的产品表

现。公司位于福建晋江市五里工业园区的研创中心，拥有先进的能力及设备进行检测，公司拥有国家级高新技术企业、国家

级工业设计中心、国家级知识产权优势企业、「科创中国」博士创新站、中国轻工业运动鞋服人因工效工程技术研究中心、

福建省人因智能纺织材料工程研究中心等称号。截至 2025年 6月 30日，公司累计获得 870项专利，拥有研发人员 832 名，

2025年上半年，研发开支占集团营业额 2.8％。 

图表8 2018-2025年公司鞋类核心产品迭代图谱  

 

资料来源：公司 2025年中期财务简报，平安证券研究所 

 

图表9 公司产品研发所获奖项 

 

资料来源：公司 2024年财务简报，平安证券研究所 

 

多元品牌矩阵持续释放效能，塑造 361度品牌的产品力。2024年广告及宣传开支占集团营业额 12.8％。公司进行全球专业

战略资源配置，多元化矩阵赋能品牌实力。同时，公司全力推动自有赛事创新，驱动品牌实现圈层突破。 

 通过持续的营销宣传，不断提高品牌力。具体来看， 

 赞助大型运动赛事。1）综合性运动会：2025年哈尔滨亚冬会及 2026年爱知•名古屋亚运会；2）马拉松等跑步赛事：

郑开马拉松、冲浪城马拉松等 19项；3）铁人三项赛事：The ROC铁人三项赛、阿尔高铁人三项赛等 5项；4）其他

细分赛事：2024年亚洲跳绳锦标赛、2024年全国跳绳联赛等 3项运动。 

 赞助中国国家队及职业体育运动队队服。1）中国国家队：中国国家空手道队、中国国家手球队等 5支；2）其他运动

队：广东省游泳队、天津市游泳队等 15支。 

 聘请顶级运动员及演艺名人代言。1）篮球运动员：尼古拉•约基奇、阿隆•戈登等 9 位；2）马拉松运动员：李子成、

管油胜等 15位；3）其他细分领域运动员：李梦雯、熊敦瀚等12位；4）演艺明星：敖瑞鹏等 2位。 

 与 IP联名合作。公司品牌与知名 IP进行合作，例如不鸭、若来、蓝精灵等 14项 IP联名。 
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图表10 2021-2024年公司推动自有赛事创新 

 

资料来源：公司 2024年财务简报，平安证券研究所 

 

 公司持续布局多元化品类，不断提高品牌产品力。具体来看： 

 跑步品类：梦想赛道，全力燃速，助力千万跑者赛道冲刺。 

1）跑步品类加速科技向产品转化进程，构建起顶级竞速、专业竞速、场地训练、畅快开跑四大专业跑步矩阵，满足全阶段

跑者的需求。 

2）361°赞助支持包括郑开马拉松、青岛马拉松、秦皇岛马拉松、福州马拉松以及莆田马拉松在内的多项赛事，以专业实

力支持路跑事业；优质产品助力跑步运动员于国内外赛事斩获佳绩 114项，助力跑步代言人刷新 361°竞速跑鞋最佳战绩、

361°大满贯赛事女子最佳纪录。 

3）361°对材料创新、设计理念和产品科技深入探索，「飞燃 4」「速湃 FLOAT 2」「飚速 4PRO」跑鞋新品于品牌日首发，

「飞飚 2」专业竞速碳板跑鞋实现能量反馈与上脚感受双提升，为跑者提供更优质的产品体验。 

 

图表11 2024年公司跑步品类产品力塑造活动 

 

资料来源：公司 2024年财务简报，平安证券研究所 
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 篮球品类：场上英雄，热血燃动，品牌全球化进程再提速。 

1）篮球品类布局核心资源，签约尼古拉•约基奇、阿隆•戈登等代言人，年内尼古拉•约基奇第三次荣膺美职篮常规赛最有价

值球员。 

2）发起球星中国行活动，于品牌及消费者之间筑起紧密桥梁。品牌代言人斯宾瑟•丁威迪开启七天「威力全开 2024 中国行」

及篮球品类代言人肯塔维奥斯•卡德维尔•波普开启八天首次品牌中国行，与中国粉丝深入互动，传递属于篮球的热爱，同时

也增强了 361°品牌影响力。 

3）361°加强与代言人共创以提升产品研发水平，携手全球品牌代言人尼古拉•约基奇推出首款个人签名鞋款「JOKER 1」

于全球首发，标志着 361°在全球篮球市场的重大突破，品牌国际化进程加速，世界影响力再攀新高。 

图表12 2024年公司篮球品类产品力塑造活动 

 

资料来源：公司 2024年财务简报，平安证券研究所 

 

 运动生活品类：洞察趋势，潮流拓圈，助力品牌年轻化布局。 

1）户外系列展现深厚技术储备，实时捕捉市场风潮。推出「轻野」系列，倡导轻量化生活；上市「小冰皮」防晒衣并发布

「晒不服」趣味内容迅速出圈；推出「御屏 2.0冲锋衣」及「雨屏 8代跑鞋」等屏科技家族运动装备；上线「燥绒羽绒服」，

实现干燥保暖、不惧湿冷、持久保暖三大特性。 

2）女子健身系列关注女性需求，陪伴女性追求运动之美。推出「新肌」及「新动」系列新品，涵盖背心、裤装及外套等多

样产品，在产品性能及设计美感方面不断升级，助力女性不断发掘运动潜力与运动乐趣。 

3）运动潮流产品注重展现个性态度，拓展年轻消费者圈层。361°举办「板上见」滑板活动，邀请知名插画艺术家PANDA 

MEI（梅洹林）助阵；于草莓音乐节设置「敢就板上见」滑板展区，强化年轻化定位；品牌代言人敖瑞鹏以「一日店长」身

份亮相 361°郑州及大连门店，展现潮流新态度。 
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图表13 2024年公司运动生活品类产品力塑造活动 

 

资料来源：公司 2024年财务简报，平安证券研究所 

 

 

2.2 线下渠道不断下沉，线上多平台持续发力 

 线下渠道：聚焦下沉市场，打造差异化竞争。 

 门店数量逐步企稳，渠道质量加速优化。361 度渠道网络由一级独家分销商和二级授权分销商组成，公司直接管理一

级分销商，分销商再进行加盟店的招商。 

 目前，公司门店数量已趋于稳定。2024年在中国大陆共有大装 5,750家门店，全球拥有 7,115家销售网点。公司通过

升级门店形象，增加销售面积和提升消费体验等手段来优化终端渠道。 

 2024年 361度大装第十代形象店、361度超品店落地，品牌形象持续渗透到消费终端。2024年 361度大装门店平均

面积也持续提升，2024年为 149平方米，较 2023年增加 11平方米。  

 

图表14 2018-2024年 361度中国大陆大装门店数量  
 
图表15 361度第十代终端门店形象   

 

 

 

资料来源：公司财报，平安证券研究所  资料来源：公司财报，平安证券研究所 

 

 

 线上渠道：多平台发掘电商渠道潜力，拓展销售增量空间。 
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 电商渠道作为 361 度品牌的核心阵地，能够快速响应消费趋势，提供高颜值、高科技、高价值产品。通过电商平台与

消费者深度互动，精准洞察需求，灵活调整产品策略，提升品牌电商运营能力。 

 公司以直营模式入驻天猫、京东、唯品会等主流电商平台，同时拓展抖音、快手、拼多多等新兴渠道，构建全渠道销

售网络。2024年 361°电商销售线上专供品收入为人民币 2,609.4百万元，占集团总营业额的 25.9％。 

 在电商零售商品结构中，线上专供品占全渠道零售的比例已达到 83.6%，电商零售商品与线下形成有效区隔，以商品

的差异化，巩固电商业务优势。 

图表16 2024年 361度电商产品结构占比 
 
图表17 电商专供品及“参度工作室”创新平台 

 

 

 

资料来源：2024年公司业绩简报，平安证券研究所  资料来源：2024年公司业绩简报，平安证券研究所 

 

 

2.3 供应链体系高效协同，引领智能制造新风潮 

361度公司紧跟时代步伐，积极打造先进供应链体系。具体来看， 

 合理产能布局。361度公司的鞋服自产比例达 30.3%，优先匹配高功能、高科技及快反产品， 发挥灵活高效优势。 

 构筑高效供应链协同网络。361 度公司建立数字供应链协同管理体系，成功落地了供应链上企业深度协同的数字化发

展方案，打通了企业与制造商的链接，实现了关键生产与运营数据的互联互通，建立了以 361°为中心的产业社区生

态链。 

 提升 5G智慧工厂效能。361度公司以 5G网络与工业互联网技术为基底，整合多终端、多生产系统、多数据载体的信

息化平台，将可视化生产流程、可视化质量管理、产线信息流及量化生产效率贯穿制造全流程，提升标准化、智能化

水平。 

 

 

 

 

 

 

16.4%

83.6%

协助线下门店销售的产品 线上专供产品
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图表18 361度 5G智慧工厂数字运营中心 

 

资料来源：公司 2024年财务简报，平安证券研究所 

 

 

三、 童装业务：渠道与产品双发力，后续成长势能更强  

经过前期的发展，361度童装已形成独具特色的差异化打法，未来公司仍会将童装业务作为发展重心。公司将持续从渠道和

产品两个层面发力，不断加大资源投入，童装占比有望进一步提升。 

 

3.1 渠道策略：持续加速扩张，“量”与“质”齐发力 

相较成人业务关闭店铺进行渠道整合，童装业务门店规模仍在加速扩张。2017-2024年，361度童装销售点从 1,797家扩张

至 2,548家，CAGR=5.1%。在规模扩张的同时，公司通过迭代门店形象等方式提升渠道质量。2024年 361度儿童的单店

平均面积达 112平方米，较 2023年底增加 9平方米。同时，361度儿童最新第五代门店已落地 82家，公司全免升级童装

的门店形象及购物体验。 
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图表19 2017-2024年童装门店数量及同比增速  
 
图表20 361度童装最新第五代门店形象  

 

 

 

资料来源：公司财报，平安证券研究所  资料来源：公司财报，平安证券研究所 

 

 

3.2产品策略：塑造 361度儿童的产品力 

 建立运动童装领先优势，以专业布局及产品突围实现韧性增长。 

 科技赋能，功能升级。以专业运动基因领跑，丰富产品科技矩阵，鞋类升级弹力簧、轻氧等科技，新增软弹柱、减震胶

等科技；服装构建防护、舒展、清爽、御寒、环保五大功能平台。同时，前沿科技赋能，打造运动装备新体验，推出「轻

氧」跑鞋、「轻羽」跳绳鞋、「龙鳞」足球鞋等拳头产品。 

 多维资源，深度布局。冠名 2024亚洲跳绳锦标赛，携手中国国家跳绳队斩获奖牌 144枚并打破 15项亚洲纪录，品牌

专业领域影响力跃升。同时，携手北京国安及山东泰山足球青训，获篮球名宿吕晓明、跳绳产品推荐官杜婷婷助力，支

持青少年运动梦想。 

 细分需求，爆款频出。361 度儿童品牌运用幸运猴等 IP 丰富设计，打造猎鹰、星环、心蝶等爆款，兼具童趣与时尚。

儿童品牌线将拓宽产品线覆盖至 16岁人群，新增青少年「YOUNG」产品线，推出篮球尖货「漂移」，紧随青少年及校

园体考需求，开创儿童竞速系列产品线，布局「飞速」跑鞋等不同层级跑步产品。此外，儿童条线产品不断匹配专业运

动细分市场需求，推出瑜伽裤、比赛套装、防晒衣等品类，占领消费者心智。 

图表21 361度儿童推出轻氧科技跑鞋 
 
图表22 青少年“YOUNG”系列 

 

 

 

资料来源：公司财务简报，平安证券研究所  资料来源：公司财务简报，平安证券研究所 
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四、 投资建议 

4.1 盈利预测 

 营收端： 

关键假设： 

1） 大装业务：361度主品牌大装库存健康，有望保持稳定增长节奏。我们认为，361度聚焦主品牌的策略，在国际体育赛

事加持下，品牌力将进一步提升拉动大装业绩增长。同时，随着海外消费市场复苏，国际线业绩有望持续恢复。由于经

过 2025年门店的结构的调整，2026年公司大装业务门店店效或将进一步提升，我们预计 2025-2027年大装业务营收

为 83.0亿元/92.6亿元/102.8亿元，同比+12.5%/+11.5%/+11.0%。  

2） 童装业务：童装业务作为 361度的第二增长曲线，公司表示将加大资源投入巩固童装业务优势。我们认为，未来三年童

装业务渠道仍会快速扩张，营收维持高增长态势。由于经过 2025年门店的结构的调整，2026年公司童装业务门店店效

或将进一步提升，我们预计 2025-2027年童装业务营收为 26.2亿元/29.6亿元/33.3亿元，同比+13.5%/+13.0%/+12.5% 

3） 从整体看，基于以上拆分及假设，我们预计 2025-2027 年营业收入分别为 113.4 亿元/126.6 亿元/140.8 亿元，同比

+12.5%/+11.7%/+11.2%。 

 利润端： 

1） 毛利率预测：我们认为，随着公司库存去化效果显著，折扣有望回升至稳定水平，叠加产品矩阵的完善，我们预计

2025-2027年大装的毛利率分别为 41.5%/41.7%/41.9%，童装毛利率为 41.9%/42.1%/42.3%，其他业务毛利率维持在

26.9%左右。我们预计，2025-2027年公司整体毛利率分别为 41.1%/41.3%/41.5% 

2） 归母净利润率：公司通过提高效率等，持续控制销售费用、行政费用等主要费用开支，主要费用率将保持将对较稳健水

平。我们预计，2025-2027年公司归母净利润分别为 12.9亿元/14.7亿元/16.6亿元，同比+12.5%/+13.4%/+13.0%。 

图表23 公司分业务收入预测 

营业收入：百万元 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

大货 5,397 6,334 7,380 8,303 9,258 10,276 

YoY 13.7% 17.4% 16.5% 12.5% 11.5% 11.0% 

儿童 1,442 1,958 2,310 2,622 2,962 3,333 

YoY 30.3% 35.7% 18.0% 13.5% 13.0% 12.5% 

其他 122 132 383 410 439 470 

YoY 54.8% 8.0% 191.4% 7.0% 7.0% 7.0% 

营收合计 6,961 8,423 10,074 11,335 12,659 14,078 

YoY 17.3% 21.0% 19.6% 12.5% 11.7% 11.2% 

毛利率：       

大货 41.3% 40.7% 42.2% 41.5% 41.7% 41.9% 

儿童 40.9% 41.3% 41.7% 41.9% 42.1% 42.3% 

其他 2.5% 59.1% 26.9% 26.9% 26.9% 26.9% 

整体毛利率 40.5% 41.1% 41.5% 41.1% 41.3% 41.5% 

各项费率：       

销售及分销开支费用比率 20.6% 22.1% 22.0% 22.0% 22.0% 22.0% 

行政开支费用比率 7.8% 7.5% 6.9% 7.0% 7.0% 7.0% 

金融资产减值亏损拨回/（减值亏损）比率 2.4% -0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

归母净利润率： 10.7% 11.4% 11.4% 11.4% 11.6% 11.8% 
 

资料来源：公司财报，平安证券研究所 

4.2 估值及评级 
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我们采用相对估值法对 361度进行估值。从可比公司选择上，我们选取内资运动品牌安踏、李宁及特步作为对标公司。主要

选取原因：1）361 度与其他三个品牌均是我国头部的运动鞋服公司，主要聚焦于大众化的运动鞋服产品。361 度的主营业

务与安踏主品牌、李宁主品牌及特步主品牌的主营业务相似度较高；2）361 度与其他三个内资运动品牌布局市场具有一定

相似性。安踏主品牌、李宁主品牌及特步主品牌均以布局国内市场为主要销售市场，其销售市场及渠道高度相似。因此，我

们选取安踏、李宁、特步作为 361度的可比公司。此外，由于当前消费者的消费偏好趋于购买高性价比产品，361度的品牌

定位与产品实力能够满足这一消费需求，故对其市场销售表现有一定的加持作用，或将有利于公司整体业绩的增长。综合考

量，我们取 361度公司 2025年 PE为 10.5倍的目标估值，对应目标价为 7.20港元。 

 

361度坐拥大装业务及童装业务两条成长曲线，叠加体育运动及户外运动的红利期，及在国货新机遇的加持下，公司长短期

均呈现较强韧性。我们预计 2025-2027 年公司整体营收分别为 113.4 亿元 /126.6 亿元 /140.8 亿元，同比

+12.5%/+11.7%/+11.2%；归母净利润分别为 12.9亿元/14.7亿元/16.6亿元，同比+12.5%/+13.4%/+13.0%。我们采用相对

估值法算得 361度的目标价为 7.20港元，较 2025年 8月 29日收盘价有 13.2%的涨幅，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

图表24 361度可比公司估值表（更新至 2025.8.29）  

公司 代码 
货币
单位 

市值 P/E 

（亿港元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

安踏体育 2020.HK HKD 2,695 15.8  17.9  16.1  14.4  

李宁 2331.HK HKD 488 14.7  12.8  15.9  14.4  

特步 1368.HK HKD 184 12.4  11.4  10.9  9.9  

均值 14.3  14.0  14.3  12.9  

361 度 1361.HK HKD 132 10.4  9.3  8.2  7.2  
 

资料来源： Wind，平安证券研究所 

注：361度为平安证券预测值；其余均为万得一致预期。 

注：港币兑人民币汇率采用 2025年 8月 29日数值。 

 
 

 

五、 风险提示 

1、品牌推广不及预期：服装消费的潮流趋势难以确定，若服装品牌公司不能及时掌握时尚趋势，或将导致消费者与品牌粘

性下降，进而造成客流流失以及业绩下降。公司目前拥有大量户外运动新品牌，若新品牌未能适应国内市场需求导致销售不

及预期，将会对公司的业绩造成不利影响。 

2、渠道库存积压风险：消费环境尚存不确定性，若当季货品成交率不足，或将导致终端渠道库存积压，并对公司良性发展
带来一定经营风险。 

3、需求弹性不足：基于全球及中国经济趋势的不确定性，或将影响服装行业的景气度及相关公司的盈利水平。 



 361度·公司首次覆盖报告 
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资产负债表                                     单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12,058 14,036 15,768 17,726 

现金及现金等价物 4,254 6,499 7,506 8,687 

存货 2,109 1,659 1,853 2,060 

应收贸易账款 4,350 4,534 5,064 5,631 

存款期超过三个月

的银行定期存款 0 0 0 0 

其他流动资产 1,336 1,336 1,336 1,336 

其他投资 0 0 1 2 

已抵押存款 9 9 9 9 

     

非流动资产 1,355 1,557 1,761 1,966 

物业、厂房及设备 961 1,167 1,375 1,586 

使用权资产 99 95 90 85 

土地使用权 

及其他非流动资产

购置预付款项 

0 0 0 0 

按金及预付款项 61 61 61 61 

递延税项资产 216 216 216 216 

其他金融资产 19 19 19 19 

资产合计 13,414 15,593 17,529 19,692 

     

流动负债 3,363 4,201 4,616 5,061 

应付账款及其他应

付款项 

2,704 3,542 3,957 4,402 

租赁负债 2 2 2 2 

银行贷款 47 47 47 47 

计息借贷 0 0 0 0 

本期税项 611 611 611 611 

     

非流动负债 222 222 222 222 

租赁负债 1 1 1 1 

银行贷款 215 215 215 215 

计息借贷 0 0 0 0 

递延税项负债 6 6 6 6 

负债合计 3,584 4,423 4,838 5,282 

     

股本 182 182 182 182 

储备 9,193 10,485 11,949 13,605 

本公司股东应占权

益总值 9,375 10,667 12,132 13,787 

非控制性权益 454 503 559 623 

权益合计 9,829 11,170 12,691 14,410 

负债及权益合计 13,414 15,593 17,529 19,692  

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

除税前利润 1,563 1,628 1,846 2,086 

折旧和摊销 77 84 92 100 

营运资金的变动 -1,308 1,105 -310 -332 

经营活动现金流 345 3,396 2,283 2,591 

投资活动现金流 1,364 -300 -311 -320 

融资活动现金流 -777 -563 -639 -722  
 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 10,074 11,335 12,659 14,078 

营业成本 -5,890 -6,680 -7,433 -8,237 

毛利润 4,183 4,655 5,226 5,842 

其他收入 356 351 392 436 

销售费用 -2,211 -2,488 -2,779 -3,091 

行政开支 -699 -793 -886 -985 

净融资收入 -42 -48 -53 -59 

其他净亏损/收入 -10 -34 -38 -42 

经营溢利 1,576 1,643 1,862 2,101 

财务成本 -13 -14 -16 -15 

所得税 -275 -287 -325 -368 

净利润 1,287 1,341 1,521 1,719 

少数股东损益 44 49 56 63 

归母净利润 1,149 1,292 1,465 1,655 

EPS(元) 0.56 0.62 0.71 0.80  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长性     

营业收入增长率 19.6% 12.5% 11.7% 11.2% 

毛利润增长率 20.8% 11.3% 12.3% 11.8% 

归母净利润增长率 19.5% 12.5% 13.4% 13.0% 

盈利能力     

毛利率 41.5% 41.1% 41.3% 41.5% 

归母净利率 11.4% 11.4% 11.6% 11.8% 

ROE 16.0% 14.7% 14.7% 14.6% 

偿债能力     

资产负债率 26.7% 28.4% 27.6% 26.8% 

流动比率 3.59 3.34 3.42 3.50 

营运能力     

资产周转率(次) 0.32 0.32 0.32 0.31 

存货周转率(次) 3.41 3.55 4.23 4.21 

每股资料     

每股收益(元) 0.56 0.62 0.71 0.80 

每股经营现金（元） 0.03 1.50 0.95 1.08 

每股净资产(元) 4.53  5.16  5.87  6.67  

估值比率(倍)     

PE 10.4 9.3 8.2 7.2 

PB 1.3 1.1 1.0 0.9  
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