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⚫ 零售大环境承压之下公司 FY2026中期业绩同比有所下降，但略好于市场之前的估

计。公司最新财报显示， FY2026上半财年收入和净利润同比分别下降 5.79%和

9.69%，略好于之前的市场预计。分业务模式看，零售和批发业务收入同比分别下

降 3%和 20.3%。我们判断批发业务降幅较大主要与零售承压之下批发商心态普遍

更谨慎以及批发渠道以低线城市线下渠道为主有关。分渠道看，线上业务景气度高

于线下（线下直营店毛销售面积同比减少 14.1%），我们预计上半财年公司线上销

售收入同比增长为 10%左右。  

⚫ 公司综合毛利率呈现较好的韧性，期间费用方面也呈现良好的管控能力。 FY2026

中期公司综合毛利率为 40.96%，同比仅下降 0.1个百分点左右，呈现出较好的经营

韧性。我们认为一方面与直营比重上升（批发业务收入下降更多）有关，另一方面

预计与品牌商更友好的支持政策以及库存拨备有所下降等有关。报告期公司销售及

分销开支以及一般与行政开支费用率同比仅微增 0.1个百分点，体现了公司在线下

渠道优化和内部管理强化方面的积极效果。 

⚫ 基于优质稳健的资金基础，公司中期拟派息仍维持高水平。中报公司经营活动净现

金为 13.5亿元（同比下降，但仍达到当期净利润的 1.7倍左右），期末现金及现金

等价物合计 25.38亿元。基于良好的资金情况，公司中期拟每股派息 0.13元，中期

派息比率高达 102%。我们认为从投资角度而言，短期公司最大的吸引力就在于预

期可持续的高分红水平。 

⚫ 近年公司持续强化全域零售和加码高潜能赛道，我们认为未来消费若复苏公司具备

较好的增长潜能。公司近年不断强化’线上+线下”多种形态的全域零售，同时加快布

局跑步、户外等高潜力赛道，尽管短期对业绩增长动力有限，但我们认为有利于公

司中期发展以及获取未来消费复苏后更多的增长潜能。 

 

 

⚫ 根据公司中期业绩预告，我们小幅调整公司盈利预测（主要下调了批发业务收

入），预计 FY26-28年每股收益分别为 0.21、0.24和 0.28元（原预测分别为 0.21、

0.25和 0.30元），参考可比公司，给予 FY26年 16倍 PE估值，对应目标价 3.63港

币（1人民币=1.09港币），维持“增持”评级。 

风险提示： 主力品牌终端需求的波动，去库存进度低于预期等 

 
 

 
 FY24A FY25A FY26E FY27E FY28E 

营业收入(百万元) 28933 27013 26049 27324 28697 

同比增长(%) 6.9% -6.6% -3.6% 4.9% 5.0% 

营业利润(百万元) 2748 1593 1751 2011 2305 

同比增长(%) 13.0% -42.0% 10.0% 14.8% 14.6% 

归属母公司净利润(百万元) 2213 1286 1289 1506 1732 

同比增长(%) 20.5% -41.9% 0.3% 16.8% 15.0% 

每股收益（元） 0.36 0.21 0.21 0.24 0.28 

毛利率(%) 41.8% 38.4% 38.4% 39.0% 39.7% 

净利率(%) 7.6% 4.8% 4.9% 5.5% 6.0% 

净资产收益率(%) 22.5% 13.6% 12.8% 13.1% 14.1% 

市盈率（倍） 8.9 15.4 15.3 13.1 11.4 

市净率（倍） 2.0 2.2 1.8 1.7 1.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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根据公司中期业绩预告，我们小幅调整公司盈利预测（主要下调了批发业务收入），预计 FY26-

28年每股收益分别为 0.21、0.24和 0.28元（原预测分别为 0.21、0.25和 0.30元），参考可比

公司，给予 FY26年 16倍 PE估值，对应目标价 3.63港币（1人民币=1.09港币），维持“增

持”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2025年 10月 23日） 

公司名称 公司代码 
股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

FY25A FY26E FY27E FY28E FY25A FY26E FY27E FY28E 

宝胜国际 3813.HK 0.44 0.09 0.07 0.09 0.10 5 6 5 4 

Nike 
NIKE US 
EQUITY 

69.08 2.16 1.68 2.51 3.05 32 41 28 23 

露露柠檬 
LULU US 
EQUITY 

178.29 14.64 12.84 12.85 13.63 12 14 14 13 

JDSports 
JD/ LN 
Equity 

1.34 0.16 0.16 0.17 0.20 8 8 8 7 

迪克体育用品 
DKS US 
EQUITY 

228.20 14.06 14.50 15.27 16.47 16 16 15 14 

阿迪达斯 ADS 219.85 4.59 8.83 12.55 15.05 48 26 18 15 

李宁 2331.HK 17.00 1.17 0.97 1.09 1.20 15 18 16 14 

调整后平均        16 14 12 

数据来源：wind，bloomberg，东方证券研究所，注：除宝胜和李宁是人民币外，其他都是美元 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 FY24A FY25A FY26E FY27E FY28E  单位:百万元 FY24A FY25A FY26E FY27E FY28E 

货币资金  1,956   2,587   3,391   5,291   6,502   营业收入 28,933 27,013 26,049 27,324 28,697 

存货  6,284   6,004   5,578   4,608   4,044   营业成本 -16,852 -16,630 -16,036 -16,668 -17,304 

应收账款  1,330   752   2,142   894   2,295   毛利 12,081 10,383 10,013 10,656 11,393 

预付款项  864   646   646   646   646   销售费用 -8,356 -7,944 -7,450 -7,787 -8,179 

其他 126 997 997 997 997  管理费用 -1,154 -996 -960 -1,007 -1,058 

流动资产合计 10,559 10,986 12,754 12,435 14,484  应收账款减值损失 1 -2 -2 -2 -2 

固定资产  639   541   220   42   -139   其他收入 176 150 150 150 150 

有使用权资产  1,821   1,819   2,843   3,129   3,375   营业利润 2,748 1,593 1,751 2,011 2,305 

无形资产  1,059   1,046   1,029   1,012   996   财务收入 120 85 22 28 44 

递延所得税资产  205   257   257   257   257   财务费用 -147 -118 -182 -156 -156 

其他  261   253   253   253   253   财务收入/(费用)净额 -27 -33 -160 -128 -112 

非流动资产合计  3,985   3,916   4,603   4,695   4,742   除税前溢利 2,759 1,560 1,592 1,883 2,193 

资产总计  14,544   14,903   17,356   17,130   19,226   所得税 -548 -275 -302 -377 -460 

短期借款  720   2,130   1,000   1,000   1,000   净利润 2,211 1,285 1,289 1,506 1,732 

应付账款 387 343 361 378 398  归母净利润 2,213 1,286 1,289 1,506 1,732 

租赁 890 814 942 942 969  其他综合收益 0 0 0 0 0 

应交所得税 262 268 268 268 268  综合收益总额(母公司) 2,246 1,285 1,289 1,506 1,732 

其他 1,088 941 2,010 1,014 2,156        

流动负债合计 3,347 4,496 4,581 3,602 4,791  每股收益（元）         0.36          0.21          0.21          0.24          0.28  

递延所得税负债 249 226 226 226 226        

租赁 1,098 1,121 1,413 1,413 1,453  主要财务比率      

非流动负债合计 1,347 1,347 1,639 1,639 1,679   FY24A FY25A FY26E FY27E FY28E 

负债合计 4,694 5,844 6,220 5,241 6,470  成长能力      

股本 0 0 0 0 0  营业收入 6.9% -6.6% -3.6% 4.9% 5.0% 

股本溢价 0 0 0 0 0  除税前溢利 13.0% -42.0% 10.0% 14.8% 14.6% 

其他储备 1,805 1,887 2,147 2,209 2,157  归属于母公司净利润 20.5% -41.9% 0.3% 16.8% 15.0% 

留存收益 8,044 7,172 8,989 9,680 10,598  获利能力      

股东权益合计 9,850 9,059 11,136 11,889 12,755  毛利率 41.8% 38.4% 38.4% 39.0% 39.7% 

负债和股东权益总计 14,544 14,903 17,356 17,130 19,226  归母净利率 7.6% 4.8% 4.9% 5.5% 6.0% 

       ROE 22.5% 13.6% 12.8% 13.1% 14.1% 

现金流量表       偿债能力      

单位:百万元 FY24A FY25A FY26E FY27E FY28E  资产负债率 32.3% 39.2% 35.8% 30.6% 33.7% 

归母净利润       2,211        1,285        1,289        1,506        1,732   流动比率 3.16  2.44  2.78  3.45  3.02  

折旧摊销 1,062 473 -593 113 122  速动比率 1.28  1.11  1.57  2.17  2.18  

营运资金变动 -765 823 123 1,239 325        

其他 -53 420 -0 0 0  营运能力      

经营活动现金流 3,129 2,528 1,239 2,858 2,247  应收账款周转率         24.3          26.0          18.0          18.0          18.0  

新增固定资产 -403 -246 -204 -205 -169  存货周转率           2.7            2.7            2.8            3.3            4.0  

新增无形资产 -2 -4 0 0 0  总资产周转率           1.8            1.8            1.6            1.6            1.6  

持作出售的资产 0 0 0 0 0        

投资活动现金流 -198 -249 -204 -205 -169  每股指标（元）      

应付股利 0 0 0 0 0  每股收益         0.36          0.21          0.21          0.24          0.28  

其他储备 354 0 0 0 0  每股经营现金流         0.30          0.41          0.20          0.46          0.36  

留存收益（股息） -1,106 -642 -645 -753 -866  每股净资产         1.59          1.46          1.80          1.92          2.06  

短期借款 -825 1,410 -1,130 0 0        

筹资活动现金流 -3,332 -104 -1,775 -753 -866  估值比率      

       市盈率           8.5          14.5          14.5          12.4          10.8  

现金净增加额 -401 2,174 -740 1,900 1,212  市净率           1.9            2.1            1.7            1.6            1.5  

             
 

资料来源：东方证券研究所 
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