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⚫ 公司发布 2023 年报，实现收入 143.5 亿，盈利 10.3 亿，同比分别增长 10.9%和 

11.8%，业绩基本符合市场预期。末期每股股息 8 港仙，全年派息比例 50%。 

⚫ 主品牌增长平稳，索康尼 2023 年成为首个盈利的新品牌。分品牌来看，1）主品

牌：2023 年收入同比增长 7.4%至 119.5 亿，毛利率同比提升 0.7pcts，经营利润率

同比持平；2）专业运动：2023 年收入同比增长 98.9%至 7.96 亿，毛利率同比下滑

0.9pcts，主要由于 2023 年开启了相对低毛利率的批发模式。索康尼 2023 年成为首

个盈利的新品牌。3）时尚运动：收入同比增长 14.3%至 16亿，其中中国内地增长

达 224.3%，是增长的核心驱动，毛利率同比提升 7.2pcts，主要由于高毛利率的国

内 DTC业务快速推进。   

⚫ 库存去化顺利，整体运营情况较为健康。报表层面来看，根据 wind 数据，存货周转

天数从 23H1的 113 天，下降至 23 年底的 89 天，基本完成公司制定的保增长、清

库存的目标。2023 年公司经营活动现金流净额同比增长 119.5%，表现健康。     

⚫ 立足消费和行业大环境，我们谨慎预期 2024 年业绩。具体来看：1）收入：预计 24

年集团层面增长不低于 10%，其中主品牌目标增长不低于 10%，专业运动目标增长

30-40%，时尚运动目标增速与集团增速持平；2）盈利：预计净利润增长目标快于

销售增长。  

⚫ 我们对公司中长期成长性保持乐观态度，一方面，公司主品牌坚持大众运动品牌定

位，国内跑步第一品牌的地位逐步稳固；另一方面，随着索康尼品牌的盈利和其他

新品牌的快速成长，以及索康尼和主品牌逐渐产生的协同效应，我们认为公司多品

牌运营能力持续得到验证，中长期成长性值得关注。  

 

 

⚫ 根据年报，我们调整盈利预测并引入 2026 年盈利预测（下调了 24-25 年收入和管理

费用率，上调了毛利率和销售费用率），预计 2024-2026 年每股收益分别为 0.45、

0.52和 0.61元（原 2024-2025年为 0.47和 0.56元），参考可比公司，维持 2024年

15 倍估值，对应目标价 7.33元（1 人民币=1.0863 港币），维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧，经济恢复不及预期，去库存进度低于预期等 
 

 

 
 2020A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 12,930 14,346 15,919 17,730 19,645 

同比增长(%) 29.1% 10.9% 11.0% 11.4% 10.8% 

营业利润(百万元) 1,464 1,580 1,725 2,051 2,401 

同比增长(%) 4.9% 7.9% 9.2% 18.9% 17.1% 

归属母公司净利润(百万元) 922 1,030 1,190 1,381 1,617 

同比增长(%) 1.5% 11.8% 15.6% 16.0% 17.0% 

每股收益（元） 0.35 0.39 0.45 0.52 0.61 

毛利率(%) 40.9% 42.2% 42.5% 42.9% 43.3% 

净利率(%) 7.1% 7.2% 7.5% 7.8% 8.2% 

净资产收益率(%) 11.2% 11.6% 12.6% 13.6% 14.7% 

市盈率（倍） 13.1 11.7 10.1 8.7 7.4 

市净率（倍） 1.4 1.3 1.3 1.2 1.1 

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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收购索康尼相关资产，主品牌双十一表现
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Q3 流水增长符合预期，关注双十一库存去

化情况 
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库存周转天数有所上升，新品牌索康尼率

先盈利 
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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 2020A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2020A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 4,467 4,163 7,897 8,802 9,759  营业收入 12,930  14,346  15,919  17,730  19,645  

存货 2,287 1,794 1,215 1,282 1,771  营业成本 (7,639) (8,296) (9,151) (10,126) (11,143) 

应收账款 3,809 4,518 4,723 5,569 5,835  毛利 5,292  6,050  6,768  7,603  8,502  

预付款项 1,371 1,112 1,985 2,205 2,437  销售费用 (2,690) (3,369) (3,789) (4,184) (4,577) 

其他 404 457 498 566 612  管理费用 (1,454) (1,540) (1,693) (1,867) (2,059) 

流动资产合计 12,338 12,044 16,317 18,424 20,415  其他收入 317  439  438  499  535  

固定资产 1,368 1,592 1,886 2,203 2,543  营业利润 1,464  1,580  1,725  2,051  2,401  

有使用权资产 686 818 818 818 818  财务成本净额 (91) (145) (65) (123) (143) 

无形资产 723 723 714 704 694  应占联营公司损益 (12) 15  15  15  15  

商誉 830 842 842 842 842  除税前溢利 1,361  1,449  1,674  1,942  2,272  

其他 549 1,306 1,363 1,366 1,369  所得税 (449) (416) (481) (558) (653) 

非流动资产合计 4,155 5,281 5,622 5,932 6,266  净利润(含少数股东权益) 912  1,033  1,193  1,384  1,620  

资产总计 16,494 17,325 21,939 24,356 26,681  净利润(不含少数股东权益) 922  1,030  1,190  1,381  1,617  

短期借款 2,231 954 4,449 5,671 6,614  少数股东损益 (9) 3  3  3  3  

应付账款 2,772 2,531 3,298 3,193 3,999  其他综合收益 (111) 8  71  0  0  

租赁负债 108 144 130 130 130  综合收益总额 802  1,041  1,265  1,384  1,620  

应付税项 108 557 557 557 557  综合收益总额(母公司) 811  1,038  1,262  1,381  1,617  

其他 1,426 1,666 1,410 2,015 1,779  综合收益总额(少数股东) (9) 3  3  3  3  

流动负债合计 6,645 5,851 9,843 11,567 13,080  每股收益 0.35  0.39  0.45  0.52  0.61  

递延所得税负债 310 243 243 243 243        

长期借款 193 1,691 1,691 1,691 1,691  主要财务比率      

其他 1,039 617 631 631 631   2020A 2023A 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 1,542 2,552 2,566 2,566 2,566  成长能力      

负债合计 8,187 8,402 12,409 14,132 15,646  营业收入 29.1% 10.9% 11.0% 11.4% 10.8% 

股本 23 23 23 23 23  营业利润 4.9% 7.9% 9.2% 18.9% 17.1% 

储备 8,221 8,839 9,443 10,134 10,942  归属于母公司净利润 1.5% 11.8% 15.6% 16.0% 17.0% 

少数股东权益 63 61 64 67 70  获利能力      

股东权益合计 8,307 8,923 9,530 10,224 11,035  毛利率 40.9% 42.2% 42.5% 42.9% 43.3% 

负债和股东权益总计 16,494 17,325 21,939 24,356 26,681  归母净利率 7.1% 7.2% 7.5% 7.8% 8.2% 

       ROE 11.2% 11.6% 12.6% 13.6% 14.7% 

现金流量表       偿债能力      

单位:百万元 2020A 2023A 2024E 2025E 2026E  资产负债率 49.6% 48.5% 56.6% 58.0% 58.6% 

归母净利润 921.7 1,030.0 1,190.4 1,381.4 1,616.8  流动比率 1.86 2.06 1.66 1.59 1.56 

折旧摊销 241.2 311.6 180.7 208.5 239.3  速动比率 1.51 1.75 1.53 1.48 1.43 

营运资金变动 -652.7 283.8 106.1 -712.4 -475.5        

财务费用 91.2 145.5 65.2 123.3 143.1  营运能力      

其它 -29.6 -516.0 - - -  应收账款周转率 3.7 3.4 3.4 3.4 3.4 

经营活动现金流 572 1,255 1,542 1,001 1,524  存货周转率 4.0 4.1 6.1 8.1 7.3 

资本支出 152 (776) (656) (507) (561)  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

于联营公司之权益 (47) (304) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (978) 165 0 0 0  每股收益 0.35 0.39 0.45 0.52 0.61 

投资活动现金流 (873) (915) (656) (507) (561)  每股经营现金流 0.22 0.48 0.58 0.38 0.58 

股本 0.1 0.0 - - -  每股净资产 3.14 3.38 3.61 3.87 4.18 

借款 644 221 3,495 1,222 943        

其他 (880) (683) (586) (811) (948)  估值比率      

筹资活动现金流 (236) (461) 2,909 411 (5)  市盈率 13.1 11.7 10.1 8.7 7.4 

现金净增加额 (537) (122) 3,796 905 958  市净率 1.4 1.3 1.3 1.2 1.1 

                                           
 

资料来源：东方证券研究所 
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