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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 17.10 - 18.80 元

收盘价 13.68 元

总市值/流通市值 2262/1814 百万元

52周最高价/最低价 19.20/11.20 元

近 3 个月日均成交额 71.19 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《三夫户外（002780.SZ）-三十年户外基因沉淀，品牌运营转型

迎来盈利拐点》 ——2026-06-11

上半年收入增长 39%，盈利弹性显著释放。2026年上半年，公司聚焦“自

有品牌+独家代理品牌”战略，收入同比增长39.4%至 5.27亿元，归母净利

润同比增长216.3%至 0.53亿元，扣非归母净利润同比增长181.9%至 0.43

亿元。毛利率同比提升2.9百分点至61.5%，主要受高毛利自有及独家代理

品牌占比提升带动；销售费用率同比上升2.4百分点至38.3%，主要因公司

加大营销投入；管理/研发/财务费用率分别同比-3.7/-0.5/-0.5百分点，规

模效应下费用管控整体改善；此外，投资收益（主要由攀山鼠贡献，攀山鼠

上半年收入+38%，净利润+25%）占比同比+0.6百分点至3.4%。主要受毛利

率提升及管理费用率下降带动，归母净利率同比提升5.7百分点至10.1%。

营运与现金流方面，期末存货较年初下降4.5%至 5.16亿元，应收账款较年

初下降36.1%至 0.20亿元，存货周转/应收周转天数分别同比-103/-6天至

469/9天；经营活动现金流净额同比大幅改善355.9%至0.45亿元。

第二季度收入利润增长提速，盈利拐点连续三季兑现。第二季度公司收

入同比增长42.9%至 2.63亿元（Q1：+36.0%），归母净利润同比增长443.7%

至 0.23亿元（Q1：+141.9%）。单季毛利率同比提升3.6百分点至61.2%，

销售费用率同比上升4.5百分点至42.4%，归母净利率同比提升6.3百分点

至8.6%。公司自25Q4以来盈利拐点明确，25Q4-26Q1连续两季度盈利超3000

万，26Q2作为户外鞋服行业淡季，公司依然实现2000万以上盈利。

自有与独家代理品牌共振，自有品牌 X-BIONIC 收入同增 55%。1）分品

牌看：X-BIONIC实现营业收入2.17亿元，同比增长54.7%，截至6月末全

国布局64家线下门店；HOUDINI实现收入0.45亿元，同比增长11.5%，期

末门店43家；CRISPI实现收入0.56亿元，同比增长22.9%；其他主要代理

品牌实现收入1.05亿元，同比增长70.9%。2）分品类看：服装/鞋袜/装备

收入分别同比增长45.4%/32.1%/27.9%至3.25/1.30/0.52亿元，服装和鞋袜

毛利率分别同比提升2.2/1.7百分点至68.7%/56.7%，户外服务收入同比增

长28.7%至0.20亿元。3）渠道与展望：上半年公司新开7家门店、关闭3

家低效门店，X-BIONIC北京首创奥莱店、HOUDINI北京首创奥莱店、三夫战

术北京首创奥莱店等优质渠道落地；公司继续推进“关停低效、提质增效、

门店结构转型、店铺品牌更迭”，下半年预计在产品矩阵完善、KOL与自媒

体投放、赛事团建及供应链协同下，品牌势能与渠道效率仍有提升空间。

风险提示：市场竞争加剧；存货大幅减值；渠道拓展不及预期。

投资建议：看好品牌矩阵放量下的业绩弹性。2026 上半年公司收入高增、

盈利弹性显著释放，X-BIONIC 延续快速增长，HOUDINI、CRISPI 及其他

代理品牌多点开花，同时规模效应带动管理费用率明显下行、经营现金

流大幅改善；但公司仍处品牌投入期，销售费用率同比提升。我们预计

随着优质门店结构优化、产品矩阵完善，公司下半年有望延续收入增长，

利润弹性有望进一步兑现。长期来看，公司从户外渠道商向高端品牌运

营商转型的路径已获业绩验证，若后续库存周转与现金流持续改善，估

值与业绩有望形成正向循环。主要基于上半年 X-BIONIC 品牌增长、第

二季度收入利润提速超出此前预期，我们上调盈利预测，预计 2026~2028

年净利润分别为 1.12/1.60/2.14 亿元（前值为 0.93/1.29/1.80 亿元)，

同比增长 109.1%/43.3%/33.7%。维持 17.1~18.8 元目标价，对应 2027

年 18~19x PE，维持"优于大市"评级。

2026年09月01日
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盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 800 956 1,284 1,645 2,037

(+/-%) -5.5% 19.4% 34.4% 28.1% 23.9%

净利润(百万元) -21 53 112 160 214

(+/-%) -158.8% 348.2% 109.1% 43.3% 33.7%

每股收益（元） -0.14 0.32 0.67 0.97 1.29

EBIT Margin 9.6% 13.0% 13.9% 14.9% 15.6%

净资产收益率（ROE） -3.2% 6.8% 12.6% 15.7% 17.8%

市盈率（PE） -100.3 42.4 20.3 14.1 10.6

EV/EBITDA 25.6 19.8 16.7 12.8 10.2

市净率（PB） 3.23 2.86 2.56 2.22 1.88

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图3：公司毛利率/营业利润率/净利率 图4：公司期间费用率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图5：公司 ROE/ROA/ROIC 图6：公司主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图7：公司季度营业收入及增速（亿元，%） 图8：公司季度归母净利润和增长（亿元，%）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司季度利润率 图10：公司季度费用率

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图11：公司经营活动现金流净额及增速（亿元，%） 图12：公司主要流动资产周转情况

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图13：三夫户外业绩一图概览

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

6

投资建议：看好品牌矩阵放量下的业绩弹性

2026 上半年公司收入高增、盈利弹性显著释放，X-BIONIC 延续快速增长，HOUDINI、

CRISPI 及其他代理品牌多点开花，同时规模效应带动管理费用率明显下行、经营

现金流大幅改善；但公司仍处品牌投入期，销售费用率同比提升。我们预计随着

优质门店结构优化、产品矩阵完善，公司下半年有望延续收入增长，利润弹性有

望进一步兑现。长期来看，公司从户外渠道商向高端品牌运营商转型的路径已获

业绩验证，若后续库存周转与现金流持续改善，估值与业绩有望形成正向循环。

主要基于上半年 X-BIONIC 品牌增长、第二季度收入利润提速超出此前预期，我们

上调盈利预测，预计 2026~2028 年净利润分别为 1.12/1.60/2.14 亿元（前值为

0.93/1.29/1.80 亿元)，同比增长 109.1%/43.3%/33.7%。维持 17.1~18.8 元目标

价，对应 2027 年 18~19x PE，维持"优于大市"评级。

表1：盈利预测和财务指标

2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 800 956 1,284 1,645 2,037

(+/-%) -5.5% 19.4% 34.4% 28.1% 23.9%

净利润(百万元) -21 53 112 160 214

(+/-%) -158.8% 348.2% 109.1% 43.3% 33.7%

每股收益（元） -0.14 0.32 0.67 0.97 1.29

EBIT Margin 9.6% 13.0% 13.9% 14.9% 15.6%

净资产收益率（ROE） -3.2% 6.8% 12.6% 15.7% 17.8%

市盈率（PE） -100.3 42.4 20.3 14.1 10.6

EV/EBITDA 25.6 19.8 16.7 12.8 10.2

市净率（PB） 3.23 2.86 2.56 2.22 1.88

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025-2027 2026 人民币亿元

002780.SZ 三夫户外 优于大市 13.68 0.32 0.67 0.97 42.4 20.3 14.1 73.1% 0.19 23

可比公司

2020.HK 安踏体育 优于大市 66.36 4.86 5.70 5.80 13.7 11.6 11.4 9.2% 1.24 1,872

2331.HK 李宁 优于大市 11.70 1.14 0.89 0.92 10.3 13.2 12.7 -9.8% -1.29 305

002832.SZ 比音勒芬 优于大市 24.47 0.96 1.31 1.64 25.4 18.7 15.0 30.2% 0.50 140

资料来源：wind，国信证券经济研究所 注：无评级公司为 wind 一致预期

风险提示
市场竞争加剧、存货大幅减值、渠道拓展不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 75 139 500 500 500 营业收入 800 956 1284 1645 2037

应收款项 53 50 79 99 118 营业成本 347 390 491 617 757

存货净额 479 540 589 652 696 营业税金及附加 4 7 9 12 15

其他流动资产 66 59 80 102 127 销售费用 272 333 488 625 774

流动资产合计 674 792 1253 1357 1445 管理费用 91 90 107 132 156

固定资产 112 106 375 601 827 研发费用 10 10 12 15 18

无形资产及其他 48 40 40 39 39 财务费用 19 18 19 25 31

投资性房地产 227 210 210 210 210 投资收益 16 20 36 48 61

长期股权投资 51 75 75 75 75

资产减值及公允价值变

动 156 66 71 87 102

资产总计 1111 1224 1953 2283 2596 其他收入 (324) (139) (141) (173) (204)

短期借款及交易性金融

负债 206 199 806 948 1032 营业利润 (84) 65 135 195 263

应付款项 51 45 53 75 86 营业外净收支 (0) 0 0 0 0

其他流动负债 92 126 154 195 245 利润总额 (84) 66 135 195 263

流动负债合计 349 370 1013 1218 1363 所得税费用 1 20 34 49 66

长期借款及应付债券 2 3 3 3 3 少数股东损益 (64) (8) (10) (13) (16)

其他长期负债 139 114 114 114 114 归属于母公司净利润 (21) 53 112 160 214

长期负债合计 141 117 117 117 117 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 489 486 1129 1335 1479 净利润 (21) 53 112 160 214

少数股东权益 (45) (52) (61) (72) (86) 资产减值准备 105 (89) (22) 26 30

股东权益 667 790 885 1021 1202 折旧摊销 27 15 25 36 48

负债和股东权益总计 1111 1224 1953 2283 2596 公允价值变动损失 (156) (66) (71) (87) (102)

财务费用 19 18 19 25 31

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 65 (120) (85) (15) 2

每股收益 (0.14) 0.32 0.67 0.97 1.29 其它 (190) 82 13 (37) (44)

每股红利 0.04 0.05 0.10 0.15 0.19 经营活动现金流 (170) (125) (28) 83 148

每股净资产 4.23 4.78 5.35 6.17 7.27 资本开支 (163) 21 (201) (201) (201)

ROIC 11% 12% 12% 12% 13% 其它投资现金流 16 (5) 0 0 0

ROE -3% 7% 13% 16% 18% 投资活动现金流 (193) (7) (201) (201) (201)

毛利率 57% 59% 62% 62% 63% 权益性融资 0 73 0 0 0

EBIT Margin 10% 13% 14% 15% 16% 负债净变化 (1) 1 0 0 0

EBITDA Margin 13% 15% 16% 17% 18% 支付股利、利息 (7) (8) (17) (24) (32)

收入增长 -5% 19% 34% 28% 24% 其它融资现金流 340 136 607 142 85

净利润增长率 -159% 348% 109% 43% 34% 融资活动现金流 323 195 590 118 53

资产负债率 40% 35% 55% 55% 54% 现金净变动 (40) 63 361 0 0

息率 0.3% 0.4% 0.7% 1.1% 1.4% 货币资金的期初余额 115 75 139 500 500

P/E (100.3) 42.4 20.3 14.1 10.6 货币资金的期末余额 75 139 500 500 500

P/B 3.2 2.9 2.6 2.2 1.9 企业自由现金流 7 2 (127) 5 88

EV/EBITDA 25.6 19.8 16.7 12.8 10.2 权益自由现金流 345 140 460 104 117

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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