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事件描述

 3月 20日，公司披露 2025年度业绩，2025年，公司实现营收 295.98亿元，同比

增长 3.2%，实现归母净利润 29.36亿元，同比下降 2.6%。董事会建议派发 2025年末期

股息 23.36分/股，全年派息率 50%。

事件点评

 2025年公司营业收入稳健增长，全渠道零售流水同比持平。营收端，2025年，公

司实现营收 295.98亿元，同比增长 3.2%；公司全渠道零售流水同比持平。业绩端，2025

年，公司实现归母净利润 29.36亿元，同比下降 2.6%。2025年，公司营收增长、但业

绩下滑，主因毛利率小幅下跌、融资净收入下降、所得税率上升。

 跑步及综训品类引领零售流水增长。分产品看，2025年，鞋、服装、配件和器材

收入分别为 146.51、123.27、26.21亿元，同比增长 2.4%、2.3%、12.7%，收入占比为

49.5%、41.6%、8.9%。2025年，跑步、运动休闲、篮球、综训四大品类零售流水占比

分别为 31%、28%、17%、16%，零售流水同比变化分别为+10%、-9%、-19%、+5%。

2025年，专业跑鞋全年销量突破 2600万双，其中超轻、赤兔、飞电三大核心系列新品

销量超 1100万双。童装业务方面，2025年，童装零售流水同比增长低双位数，其中平

均件单价提升低单位数，现象折扣改善 0.8pct；截至 2025年末，童装门店 1518家。

 直营渠道门店继续优化，电商及批发渠道收入稳健增长。分渠道看，直营渠道方面，

2025年，直营收入同比下降 3.3%至 66.55亿元，直营门店 1238家，较期初净关闭 59

家。批发渠道方面，2025年，批发收入同比增长 6.3%至 137.73亿元；剔除专业渠道发

货，批发收入同比增长低单位数、零售流水同比下降低单位数。批发门店 4853家，较期

初净开 33家。电商渠道方面，2025年，电商渠道收入同比增长 5.3%至 87.43亿元，电

商零售流水同比增长中单位数，其中电商客流提升约 2%、生意转化率保持稳定、平均折

扣加深 1pct、库存周转天数维持健康水平。

 销售毛利率小幅下跌，全渠道库存周转保持健康水平。盈利能力方面，2025年，

公司毛利率为 49.0%，同比下滑 0.4pct，主因直营渠道收入占比下降以及直营零售折扣

有所加深。2025年，公司销售费用率为 31.0%，同比下滑 1.0pct，其中广告及市场推广

费用率同比提升 1.2pct至 10.7%。公司管理费用率为 5.5%，同比提升 0.5pct，其中研发

费用率为 2.4%，同比保持稳定；员工成本开支占收入比重同比下滑 0.3pct至 8.3%。2025

年，公司经营利润率同比提升 0.3pct至 13.2%；叠加融资净收入下降、所得税率增加影



公司研究/公司快报

请务必阅读最后股票评级说明和免责声明 2

响，最终，公司归母净利率同比下滑 0.6pct至 9.9%。存货方面，截至 2025年末，公司

存货金额 26.94亿元，同比增长 3.7%，存货周转天数 64天，同比保持稳定。全渠道库

销比 4.0个月，处于健康水平。经营活动现金流方面，2025年，公司经营活动现金流净

额为 48.52亿元，同比下降 7.9%。

投资建议

 2025年，公司营收及经营利润均取得稳健增长，跑步品类延续优异表现，直营门店

运营持续优化，整体渠道库存处于健康可控水平。预计公司 2026年 1-2月零售流水同比

正增长，全年营业收入有望实现高单位数增长，销售毛利率有望保持稳定或略有略升。

预计公司 2026-2028年 EPS为 1.16/1.26/1.38元，3月 19日收盘价对应公司 2026-2028

年 PE为 15.0/13.8/12.6倍，维持“买入-A”建议。

风险提示

 零售折扣恢复不及预期；电商渠道增长不及预期；市场竞争加剧；新店型拓展不及

预期。

财务数据与估值：

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 28,676 29,598 32,062 34,418 36,613

YoY(%) 11.1 3.2 8.3 7.3 6.4

净利润(百万元) 3,013 2,936 3,001 3,255 3,571

YoY(%) -25.9 -2.6 2.2 8.4 9.7

毛利率(%) 49.4 49.0 49.2 49.4 49.6

EPS(摊薄/元) 1.17 1.14 1.16 1.26 1.38

ROE(%) 11.5 10.6 10.3 10.4 10.7

P/E(倍) 14.9 15.3 15.0 13.8 12.6

P/B(倍) 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3

净利率(%) 10.5 9.9 9.4 9.5 9.8

数据来源：常闻，山西证券研究所

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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
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流动资产 20528 22950 22956 27401 31375 营业收入 28676 29598 32062 34418 36613

现金 15763 17809 18209 21423 26032 营业成本 14520 15110 16287 17416 18453

应收票据及应收账款 1005 1389 1019 1572 1247 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 9199 9190 10099 10842 11460

存货 2598 2694 2788 3207 3133 管理费用 1428 1630 1766 1896 2017

其他流动资产 1162 1058 940 1199 964 研发费用 0 0 0 0 0

非流动资产 15180 14764 16962 14515 13780 财务费用 -175 -33 5 25 20

长期投资 1744 1828 2225 2654 3061 资产减值损失 5 -1 2 1 1

固定资产 6187 6315 5320 4191 2913 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 386 304 273 229 172 投资净收益 0 0 0 0 0

其他非流动资产 6864 6317 9143 7441 7634 营业利润 3678 3898 3902 4239 4662

资产总计 35708 37714 39919 41916 45155 营业外收入 154 228 100 100 100

流动负债 7586 8061 8724 8734 9686 营业外支出 0 0 0 0 0

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 4110 4189 4002 4339 4762

应付票据及应付账款 5675 5995 6688 6674 7585 所得税 1097 1253 1000 1085 1190

其他流动负债 1911 2066 2036 2060 2101 税后利润 3013 2936 3001 3255 3571

非流动负债 2019 2025 2039 2028 2031 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 3013 2936 3001 3255 3571

其他非流动负债 2019 2025 2039 2028 2031 EBITDA 5494 5513 4992 5393 5809

负债合计 9605 10087 10763 10762 11717

少数股东权益 0 0 -0 -0 -0 主要财务比率

股本 236 236 236 236 236 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

资本公积 26159 27640 26159 26159 26159 成长能力

留存收益 0 0 1870 3781 5846 营业收入(%) 11.1 3.2 8.3 7.3 6.4

归属母公司股东权益 26104 27628 29156 31155 33438 营业利润(%) -24.7 6.0 0.1 8.6 10.0

负债和股东权益 35708 37714 39919 41916 45155 归属于母公司净利润(%) -25.9 -2.6 2.2 8.4 9.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 49.4 49.0 49.2 49.4 49.6

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 净利率(%) 10.5 9.9 9.4 9.5 9.8

经营活动现金流 5268 4852 5728 3647 6933 ROE(%) 11.5 10.6 10.3 10.4 10.7

净利润 3013 2936 3001 3255 3571 ROIC(%) 9.7 8.8 8.5 8.6 8.7

折旧摊销 1858 1858 1530 1648 1759 偿债能力

财务费用 -175 -33 5 25 20 资产负债率(%) 26.9 26.7 27.0 25.7 25.9

投资损失 0 0 0 0 0 流动比率 2.7 2.8 2.6 3.1 3.2

营运资金变动 0 0 1056 -1221 1587 速动比率 2.2 2.4 2.2 2.7 2.8

其他经营现金流 573 92 136 -60 -6 营运能力

投资活动现金流 -840 6634 -3837 861 -1028 总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8

筹资活动现金流 -2324 -2155 -1492 -1293 -1295 应收账款周转率 28.3 24.7 26.6 26.6 26.0

应付账款周转率 2.7 2.6 2.6 2.6 2.6

每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 1.17 1.14 1.16 1.26 1.38 P/E 14.9 15.3 15.0 13.8 12.6

每股经营现金流(最新摊 1.51 1.81 2.22 1.41 2.68 P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3

每股净资产(最新摊薄) 10.10 10.69 11.28 12.05 12.94 EV/EBITDA 5.7 5.3 5.8 4.8 3.6

数据来源：常闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

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）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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