
 
 

本报告版权属于国投证券（香港）有限公司，各项声明请参见报告尾页 

 

            
            
            

Q1 流水增长良好，超品店持续落地  

事件：近日，361度公布 2026 年第一季度经营情况，主品牌和童装品牌线下销

售流水均同比增长约 10%，电商平台流水同比增长中双位数。综合考虑，我们

预测 2026/2027/2028 年 EPS 为 0.71/0.75/0.81 元，目标价 8.05 港元，维持

“买入”评级。 

报告摘要 

大装和童装呈现较好增长，电商继续保持高增速。26Q1，361度主品牌线下销

售流水同比增长约 10%，童装品牌线下销售流水同比增长约 10%，主要得益于

米兰冬奥会以及春节假期的延长带动体育产品销量的增长。电商平台流水同比

增长中双位数。从品类上看，跑步品类仍为核心，网球、滑板等新品类亦增长

迅速。折扣和库存方面，线下折扣保持 7折左右，线上折扣 4-4.5折，库销比

保持在 4.5-5的良好水平。 

超品店持续落地，店效表现良好。26Q1 公司共开设超品店 142 家，其中包括

22 家童装超品店，海外首家超品店在柬埔寨落地。超品店终端流水增速与整体

持平，但店铺面积更大，店效表现良好，复购率和会员基数持续放大，产品结

构也与普通大店有所区隔。公司对超品店持续扩张保持乐观态势，计划 2026年

新增开约 100家超品店，进一步提升品牌形象与渠道效率。此外，海外业务延

续 25 年的良好增速，其中跨境电商成为海外增长的重要驱动力，目前折扣为

31 折。随着海外市场规模扩大，预期未来海外的折扣进一步改善，从而提升盈

利能力。 

品牌资源深耕，自有赛事全面破圈。公司深度参与大型赛事，作为哈尔滨亚冬

会官方合作伙伴，并签约世界泳联全球合作伙伴，连续五届携手亚运会。“三

号赛道”10KM竞速赛、“触地即燃”篮球赛、“板上见”城市巡滑、“一拍即合”

羽球城市赛等全面布局，有效助力品牌破圈。接下来也将会有更多体育赛事举

办，公司将通过精准营销及增开快闪店实现品牌声量与销售转化。 

投资建议：公司专注高性价比和强功能性的产品研发，并积极探索新兴渠道发

展机会，未来有望持续受益于新店型的推出和海外业务的布局，给业绩带来更

多增量。综合考虑，我们预测 2026/2027/2028 年 EPS 为 0.71/0.75/0.81 元，

参考历史估值水平及行业平均，给予 2026年 10倍 PE，目标价 8.05港元，维

持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，库存积压；行业竞争加剧；渠道拓展不及预期。 

财务及估值摘要 

(年结 31/12；RMB 百万) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 10,074 11,146 12,192 13,128 14,014 

增长率（%） 19.6% 10.6% 9.4% 7.7% 6.8% 

归母净利润 1,149 1,309 1,463 1,561 1,678 

增长率（%） 19.5% 14.0% 11.8% 6.6% 7.5% 

毛利率（%） 41.5% 41.5% 41.6% 41.6% 41.7% 

归母净利率（%） 11.4% 11.7% 12.0% 11.9% 12.0% 

每股盈利（元） 0.56 0.63 0.71 0.75 0.81 

每股净资产（元） 5.51 6.51 5.49 5.91 6.35 

市盈率 11.05 9.70 8.68 8.14 7.57 

市净率 1.11 0.94 1.12 1.04 0.97 

股息收益率（%） 4.07 4.64 5.19 5.53 5.95 

数据来源：公司资料，国投证券国际预测 
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投资评级： 买入 

维持  评级 

6 个月目标价 8.05 港元 

股价 2026-4-17 6.98 港元 
 

 

总市值(百万港元)  14,432.42  

流通市值(百万港元)  14,432.42  

总股本(百万股)  2,067.68  

流通股本(百万股)  2,067.68  

12 个月低/高(港元) 5.2/7 

平均成交(百万港元)  32.04  

 
 

股东结构 

丁伍号 17.03% 

丁辉煌 16.29% 

丁辉荣 15.67% 

其他 51.01% 
  

  

总共 100.0% 

 
 

 

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 29.86  21.26  53.29  

绝对收益 32.45  18.71  75.57  
 

 数据来源：Wind、港交所、公司 

杨怡然  CFA 

消费行业分析师 

laurayang@sdicsi.com.hk 
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附表：财务报表预测 

利润表（RMB 百万）     

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 10,074 11,146 12,192 13,128 14,014 

营业成本 -5,890 -6,517 -7,124 -7,666 -8,166 

毛利 4,183 4,629 5,067 5,462 5,849 

销售费用 -2,211 -2,256 -2,475 -2,665 -2,845 

管理费用 -699 -854 -914 -985 -1,051 

经营溢利 1,576 1,767 1,972 2,102 2,260 

财务开支 -13 -11 -9 -10 -10 

除税前溢利 1,563 1,757 1,962 2,092 2,250 

所得税 -370 -419 -467 -498 -536 

期内净利润 1,193 1,337 1,495 1,594 1,715 

股东应占利润 1,149 1,309 1,463 1,561 1,678 

少数股东应占利润 44 28 32 34 36 

EPS(元) 0.56 0.63 0.71 0.75 0.81 

      

同比增长率      

收入(%) 19.59% 10.64% 9.38% 7.68% 6.75% 

净利润(%) 19.47% 13.95% 11.81% 6.63% 7.54% 
 

资产负债表（RMB 百万）     

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

现金及现金等价物 4,254 4,094 6,573 4,767 7,340 

应收账款 4,350 4,693 4,994 5,437 5,698 

存货 2,109 2,066 1,643 2,348 1,903 

其他流动资产 1,345 1,975 2,034 2,096 2,159 

流动资产总额 12,058 12,827 15,244 14,647 17,099 

固定资产 1,060 1,140 1,329 1,550 1,805 

其他非流动资产 295 444 432 422 413 

非流动资产总额 1,355 1,584 1,762 1,972 2,218 

总资产 13,414 14,411 17,005 16,619 19,317 

      

应付账款 1,331 1,306 2,989 1,632 3,289 

应付即期税项 611 640 691 747 806 

其他流动负债 1,421 1,891 1,944 2,000 2,057 

流动负债总额 3,363 3,836 5,624 4,379 6,153 

递延税项负债 6 20 21 22 23 

其他非流动负债 216 5 5 5 5 

非流动负债总额 222 25 26 27 28 

总负债 3,584 3,861 5,650 4,406 6,181 

归属股东权益 9,375 10,078 10,883 11,741 12,664 

少数股东权益 454 472 472 472 472 
 

（转下页） 
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现金流量表（RMB 百万）     

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 70 815 4,177 46 4,567 

投资活动现金流 1,366 -369 -302 -333 -367 

融资活动现金流 -777 -608 -1,397 -1,520 -1,629 

      

净现金流 

 

659 -163 2,478 -1,807 2,572 

      

期初持有现金 3,596 4,254 4,094 6,573 4,767 

期末持有现金 4,254 4,094 6,573 4,767 7,340 
 

重点财务数据      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

盈利能力      

毛利率 41.5% 41.5% 41.6% 41.6% 41.7% 

净利率 11.4% 11.7% 12.0% 11.9% 12.0% 

ROE 11.7% 12.8% 13.4% 13.2% 13.2% 

      

营运表现      

行销费用/收入(%) 28.9% 27.9% 27.8% 27.8% 27.8% 

实际税率(%) 23.7% 23.9% 23.8% 23.8% 23.8% 

股息支付率(%) 45.0% 45.0% 45.0% 45.0% 45.0% 

库存周转天数 107 117 95 95 95 

应收账款天数 147 148 145 145 145 

应付账款天数 88 74 110 110 110 

      

杠杆比率      

资本负债率 26.7% 26.8% 33.2% 26.5% 32.0% 

总资产/股本 1.4 1.4 1.5 1.4 1.5 

资料来源：公司公告，国投证券国际预测 
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