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⚫ 公司 FY2026 财年业绩整体符合市场预计，下半年经营环比上半年有所改善。全年

公司营业收入和净利润同比分别下降 4.7%和 1.5%，毛利率同比下降 0.4 个百分

点，期间费用的有效控制和实际所得税率的下降推动权益持有人应占利润率同比上

升 0.1 个百分点。报告期消费环境整体的疲软对公司带来比较大的挑战，收入层面

批发业务下滑尤其突出，同比下降了 16.6%。毛利率的同比小幅下降一方面有促销

折扣加深的因素，另一方面也有线上收入占比提高的原因。报告期公司期间费用比

率同比下降 0.7 个百分点，再叠加实际所得税率同比下降反而带动公司净利率同比

呈现微弱的上升。分上、下半年看，下半年经营有所改善， FY2026H2 收入同比下

降 3.7%，盈利同比增长 16%，好于上半年。 

⚫ 良好的现金流支撑下，公司派息率继续保持高水平。 FY2026 财年期末公司银行结

余及现金 20.74 亿元， FY2026 财年经营活动净现金 27.28亿元。基于优质稳健的

现金基础，公司推出财年末股息和特别股息分配方案，与中期派息合计全年派息率

高达 137%。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。 

⚫ 短期经营仍面临一定挑战，中长期看点在于多品牌矩阵的日益丰富和运营效率的持

续提升。考虑到短期消费的疲弱和主力品牌之一的耐克本身仍处于调整之中（目前

两大主力品牌占公司收入 86.7%），我们预计公司 FY27 财年经营仍面临一定挑

战。但是，近年来公司也在持续强化全域零售和数智化赋能，同时不断加码跑步、

户外等高潜能赛道逐步丰富多品牌矩阵，我们认为这些策略的落地和逐步发挥效能

将成为公司中长期的看点。  

 

 

⚫ 根据公司 FY2026 年度业绩预告，同时结合目前消费行业整体相对疲弱的大环境，我

们调整公司 FY26-28 年盈利预测（主要下调了批发业务收入，公司毛利率，同时上

调了公司管理费用比率），预计 FY26-28 年每股收益分别为 0.20、0.21 和 0.23 元

（原预测分别为 0.21、0.24 和 0.28 元），参考可比公司，给予 FY27 年（实际对应

经营期间是 26 年 3 月-27 年 2 月）14 倍 PE 估值，对应目标价 3.33 港币（1 人民币

=1.15 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) 28,933 27,013 25,740 25,467 26,353 

同比增长(%) 6.9% -6.6% -4.7% -1.1% 3.5% 

营业利润(百万元) 2,748 1,593 1,522 1,631 1,817 

同比增长(%) 13.0% -42.0% -4.5% 7.2% 11.4% 

归属母公司净利润(百万元) 2,213 1,286 1,267 1,283 1,444 

同比增长(%) 20.5% -41.9% -1.5% 1.3% 12.5% 

每股收益（元） 0.36 0.21 0.20 0.21 0.23 

毛利率(%) 41.8% 38.4% 38.0% 38.3% 38.6% 

归母净利率(%) 7.6% 4.8% 4.9% 5.0% 5.5% 

净资产收益率(%) 22.5% 13.6% 14.3% 14.4% 15.3% 

市盈率 6.4 11.0 11.2 11.1 9.8 

市净率 1.4 1.6 1.6 1.5 1.5 

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 FY2026 年度业绩预告，同时结合目前消费行业整体相对疲弱的大环境，我们调整公司

FY26-28 年盈利预测（主要下调了批发业务收入，公司毛利率，同时上调了公司管理费用比

率），预计 FY26-28 年每股收益分别为 0.20、0.21 和 0.23元（原预测分别为 0.21、0.24和

0.28 元），参考可比公司，给予 FY27 年（实际对应经营期间是 26 年 3 月-27年 2 月）14倍 PE

估值，对应目标价 3.33 港币（1 人民币=1.15 港币），维持“增持”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2026 年 5 月 27 日） 

公司名称 公司代码 
股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

宝胜国际 3813.HK 0.35  0.04  0.07  0.08  0.08   8   5   4   4  

Nike 
NIKE US 
EQUITY 

45.98  1.50  1.85  2.43  2.93   31   25   19   16  

露露柠檬 
LULU US 
EQUITY 

131.04  13.26  12.31  13.19  14.49   10   11   10   9  

JDSports 
JD/ LN 
Equity 

1.15  0.15  0.15  0.17  0.19   7   7   7   6  

迪克体育用品 
DKS US 
EQUITY 

219.21  13.20  14.46  16.20  17.39   17   15   14   13  

阿迪达斯 ADS 
192.68

409 
8.43  11.00  13.53  15.95   23   26   14   12  

李宁 2331.HK 15.41  1.14  1.19  1.35  1.54   14   13   11   10  

调整后平均         14  11  10 

数据来源：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 2,074 3,460 3,246  营业收入 28,933 27,013 25,740 25,467 26,353 

存货 6,284 6,004 5,486 4,083 4,007  营业成本 (16,852) (16,630) (15,955) (15,713) (16,181) 

应收账款 1,330 752 1,339 722 2,207  毛利 12,081 10,383 9,785 9,754 10,172 

预付款项 864 646 776 646 646  销售费用 (8,356) (7,944) (7,347) (7,233) (7,458) 

其他 126 997 1,067 1,067 1,067  管理费用 (1,154) (996) (993) (968) (975) 

流动资产合计 10,559 10,986 10,741 9,979 11,173  应收账款减值损失 1 (2) 0 0 0 

固定资产 639 541 438 344 226  其他收入 176 150 77 77 77 

有使用权资产 1,821 1,819 1,414 2,565 2,818  营业利润 2,748 1,593 1,522 1,631 1,817 

无形资产 1,059 1,046 1,031 1,008 993  财务收入 120 85 80 35 50 

递延所得税资产 205 257 246 246 246  财务费用 (147) (118) (94) (136) (146) 

其他 261 253 198 253 253  财务收入/(费用)净额 (27) (33) (15) (102) (96) 

非流动资产合计 3,985 3,916 3,326 4,416 4,536  除税前溢利 2,759 1,560 1,507 1,530 1,721 

资产总计 14,544 14,903 14,067 14,394 15,708  所得税 (548) (275) (242) (246) (277) 

短期借款 720 2,130 1,966 1,000 1,000  净利润 2,211 1,285 1,265 1,283 1,444 

应付账款 387 343 403 336 377  归母净利润 2,213 1,286 1,267 1,283 1,444 

租赁 890 814 704 1,018 1,078  其他综合收益 0 0 0 0 0 

应交所得税 262 268 210 210 210  综合收益总额(母公司) 2,246 1,317 1,236 1,283 1,444 

其他 1,088 941 1,132 841 1,545        

流动负债合计 3,347 4,496 4,415 3,405 4,210  每股收益（元） 0.36 0.21 0.20 0.21 0.23 

递延所得税负债 249 226 211 211 211        

租赁 1,098 1,121 819 1,527 1,618  主要财务比率      

非流动负债合计 1,347 1,347 1,030 1,738 1,828   FY24A FY25A FY26E FY27E FY28E 

负债合计 4,694 5,844 5,445 5,143 6,039  成长能力      

股本 0 0 0 0 0  营业收入 6.9% -6.6% -4.7% -1.1% 3.5% 

股本溢价 0 0 0 0 0  除税前溢利 13.0% -42.0% -4.5% 7.2% 11.4% 

其他储备 1,805 1,887 1,879 902 648  归属于母公司净利润 20.5% -41.9% -1.5% 1.3% 12.5% 

留存收益 8,044 7,172 6,743 8,349 9,022  获利能力      

股东权益合计 9,850 9,059 8,622 9,251 9,670  毛利率 41.8% 38.4% 38.0% 38.3% 38.6% 

负债和股东权益总计 14,544 14,903 14,067 14,394 15,708  归母净利率 7.6% 4.8% 4.9% 5.0% 5.5% 

       ROE 22.5% 13.6% 14.3% 14.4% 15.3% 

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% 38.7% 35.7% 38.4% 

归母净利润 2,211 1,285 1,265 1,283 1,444  流动比率 3.16 2.44 2.43 2.93 2.65 

折旧摊销 1,062 472 848 (728) 143  速动比率 1.28 1.11 1.19 1.73 1.70 

营运资金变动 (765) 823 46 1,736 (664)        

其他 (53) (412) 1,023 0 0  营运能力      

经营活动现金流 3,129 3,755 2,728 3,314 1,074  应收账款周转率 24.3 26.0 18.0 18.0 18.0 

新增固定资产 (403) (369) (309) (330) (263)  存货周转率 2.7 2.7 2.8 3.3 4.0 

新增无形资产 (2) (3) 7 0 0  总资产周转率 1.8 1.8 1.8 1.8 1.8 

持作出售的资产 0 0 0 0 0        

投资活动现金流 (198) (298) (515) (330) (263)  每股指标（元）      

应付股利 0 0 0 0 0  每股收益 0.36 0.21 0.20 0.21 0.23 

其他储备 35 32 (29) 222 418  每股经营现金流 0.30 0.41 0.28 0.53 0.17 

留存收益（股息） 0 0 (633) (642) (722)  每股净资产 1.59 1.46 1.39 1.49 1.56 

短期借款 (825) 1,410 (164) (966) 0        

筹资活动现金流 (3,332) (2,826) (3,027) (1,386) (304)  估值比率      

       市盈率 6.4 11.0 11.2 11.1 9.8 

现金净增加额 (401) 631 (814) 1,598 507  市净率 1.4 1.6 1.6 1.5 1.5 

             
 

资料来源：东方证券研究所 
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《 发 布
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