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事项 

2015 年 4 月 23 日，我们邀请浩沙国际执行董事赵焰先生和财务总监黎浩文先生，召开
投资者电话会议，主要介绍公司经营情况及发展战略，具体纪要如下： 

公司经营情况介绍 

浩沙最初从上世纪 80 年代做健美裤起家，90 年代起陆续推出泳装、健身瑜伽服饰、运
动内衣系列，之后专注于这三条产品线，且在细分市场占有率均稳居第一。1998 年在推广瑜
伽健身服饰时开始经营浩沙健身房（此块业务目前不包含在上市公司内，上市公司主要为服
饰板块）。 

公司目前拥有两大品牌：1.浩沙，中高端，定位于 25-35 岁都市白领；2.水立方，中低端，
定位青少年（获得国家游泳中心的独家授权）。 

浩沙品牌影响力：1.公司是国际泳联的合作伙伴，也是国内唯一通过国际泳联泳装认证的
企业；2.世界品牌实验室评估浩沙品牌价值为 35 亿元，在健身和游泳类排名第一；3.2014 年
被评为福布斯中国潜力企业，上市公司类排名第四。 

渠道 

公司产品品类小而专业，因此渠道种类较多，如：室内运动店、商场专柜、瑜珈健身房
专业店、签约教练直销（约 600 名）、电商及微商城等。目前以商场网点为主（占比约 60%），
通过全国 24 家分销商进行销售（分销商进入商场需要公司授权），分销商拿货折扣 3.5 折。 

电商方面，此前公司一直实行线上线下同款同价，没有做完整的产品结构规划，电商及
微商城销售占比较低（2014 年占比 3%）。2015 年将开发 20%的电商专供款，预计 2015 年
电商占比约为 6%-8%，希望未来可达到 20%-30%。 

市场推广 

公司目标用户群体偏小众且较为清晰（健身爱好者、游泳爱好者等），因此市场推广以活
动为主，较少做大规模的电视广告，市场推广费用较低（占比约 4%）。活动形式包括健身公
益活动，健身文化推广活动、健身教育培训，以及和中国设计师协会合作的泳装流行趋势发
布、瑜伽健身流行趋势发布等。泳装方面从 2014 年开始着重赞助国际泳联跳水系列赛、游泳
马拉松赛等国际泳联赛事。 

研发 

公司目前拥有包含北京设计中心，福建技术中心（负责版型、功能技术开发等）、法国合
作工作室、日本技术合作工作室、亚洲健身教练培训体系等在内的全球研发体系，研发费用
占比约 4%。 

生产 

公司以自产为主（福建晋江、大田两个自有生产厂），另 30%产品（内衣常规品类、配件）
外包生产。 

 

mailto:daxiaozhu@citics.com


浩沙国际（2200.HK）电话会议纪要  
 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 1 

 

公司 2014 年财务数据 

 收入。2014 年公司实现收入人民币 12.17 亿元，同增 19.1%，总利润 4.05 亿元，同增

11.7%。其中：1.水运动产品（包含浩沙和水立方）占比约 42%，水立方品牌泳装

2013/2014 年销售收入为 0.4/1.4 亿，总收入占比分别为 4.1%/12%，增长迅速；2.健身

瑜伽 2014 年收入增长超过 30%，且根据咨询公司调研中国瑜伽健身服饰市场至 2018

年仍将保持约每年 30%的增速。公司认为水运动及瑜伽健身服饰未来仍将是公司业务

增长的主要亮点。 

 毛利率。公司 2014 年毛利率 52.6%，跟 2013 年 57%的水平相比略有下滑，主要原因

为：1.浩沙品牌定位中高端，而新推出水立方品牌定位较低（平均单价 100 多元，毛利

率定位 40%），使得整体毛利率有所下降；2.健身瑜伽服中推出带有健身瑜伽风格的外

套系列，其用料多、竞争较激烈，毛利率较低。 

 销售成本。2014 年总利润率 33.3%，销售成本中原材料成本占比超 70%，费用率维持

在 18%：市场推广费用 4%，分销商拓展费用 3%-4%，研发费用 3%-4%。 

 周转。公司 2014 年存货周转天数为 102 天，包含两个月的原材料和一个月的产成品；

应收款周转天数维持在 80 天左右，和提供给客户的 90 天信用期和以及供应商提供的

90 天信贷期吻合。 

 分红。公司上市时承诺年分红率 30%，实际每年分红率均达到 40%，2014 年达到 48%。 

公司未来战略规划 

现有室内运动服饰业务线 

根据公司 2015 年春夏及秋冬两次订货会情况来看，预计服饰业务可维持两位数增长，

主要从以下方面重点推进：1.围绕电商渠道开发 20%针对线上销售的深度产品，规模化带来

的成本降低可让利给消费者；2.线下加大俱乐部、游泳馆等专业场所的销售占比，此类渠道

2013 年约 70 家，2014 年达到 280 多家，且预计占比将进一步提升；3.商场店减少网点、

做大面积，以运动健康生活馆形式开展试点并逐步推广；4.产品结构方面，水立方 2015 年

料将有较高增长，瑜伽健身服饰将加强可外穿健美裤品类开发，渗透外穿服饰领域。 

毛利率有望止跌或略有上升：1.常规内衣占比将下降；2.瑜伽健身服饰可维持 30%增长；

3.泳装继 2014 年拿到国际泳联泳装认证后将加大专业泳装（毛利高）的比例，从而提升毛

利水平。 

运动健康生态圈 

公司将围绕以下 4 条主线推进运动健康生态圈战略： 

 运动健康社区。开发健康管理移动 APP，主要目的在于引流，并建立用户、教练、场

馆之间的连接，以尝试新的健康服务模式。 

 数据采集。开发智能设备：1.智能运动文胸将于 9 月上市，其他智能穿戴设备研发也在

进行；2.开发场馆和设备的智能数据采集，功能模型及数据调通将于 8-9 月完成。 

 用户价值转化。公司刚成立项目组开发运动健康 O2O 平台，将线上用户需求延伸到线

下产品销售和健身服务中。 

 掌控健身行业上游资源。教练及课程是健身行业的核心，公司未来将整合国内优秀的健

身培训及课程开发机构，以开发教练培训、课程开发、在线健身教育平台等项目。公司
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将先在集团层面进行模式的孵化，待模式成熟需扩张时再装入上市公司，以带给投资者

实质性的回报。 

运动健康生态圈的基础是大数据平台，但围绕其进行需求转化时也需要运动处方、营养

处方等解决方案，因此公司也在同步建立浩沙运动健康研究院。 

公司希望至 2016 年底运动健康生态圈用户总量达到 300 万-500 万，周活跃达到 30%；

2017 年用户数达到 1000 万。 

Q&A 

Q1：怎样看待公司业务三大细分板块未来的发展前景和业绩增速？ 

A：我们认为瑜伽健身服饰及泳装业务仍将保持稳定增长： 

1.目前健身场馆穿着健身服饰的运动者比例还不大，而随着未来健身运动服饰的普及，

瑜伽健身服饰仍有较大的增长空间，如 Lululemon 在北美有十几亿的销售额。 

2.泳装销售随着游泳爱好者的增加将保持每年约 10%的稳定增速，体育考试中增加游泳

科目也会带动青少年泳衣的销售。 

Q2：公司未来两年有无向海外市场扩张的计划？ 

A：海外市场有贸易商在做，但目前不是发展重点，近期没有海外扩张计划。因为拓展

海外市场需要较长的用户培育过程，而国内市场增长空间更大，短期内在国内市场的投入会

更有效。 

Q3：公司 APP 开发的具体进展如何？ 

A：目前公司已推出“宅不住”和“嗨客”两款手机应用，但功能仍需完善。 

“宅不住”的功能定位是实现运动健身爱好者和运动场馆、教练、活动的连接，目前只

做到为用户提供运动场馆位置及活动信息的地图功能（现有用户数 5 万人，周活跃用户

4000-5000 人），后续将加入社交平台和支付系统，预计今年 6-7 月份将推出新版应用。 

“嗨客”主要是连接教练和健身爱好者，服务专业渠道销售。 

Q4：2016 年底生态圈 300 万-500 万的用户目标是指通过 APP 发展吗？目前集团现有

业务有多少用户积累？ 

A：会通过多种渠道发展用户。公司会推出多款 APP，用大数据系统进行统一管理，并

实现线上用户及线下健身俱乐部会员的双向引流。公司并不担心客户量指标的完成，主要的

挑战是使客户活跃度达到 20%-30%，这是我们后续将着力解决的问题。 

目前俱乐部会员约有 70 万人的历史累积量，在练会员约 20 万，VIP 会员约 20 万。 

Q5：介绍下运动健康管理业务的战略？ 

A：公司生态圈将包括运动健康产品、运动健康服务和运动健康管理三大块，其中运动

健康管理主要包括：运动干预、营养干预、心理干预和医疗干预。我们主要是开发运动干预

和营养干预，最终的目的还是让客户产生消费行为，有价值转化的过程。医疗干预我们不会

参与，因为这方面公司不具备优势。 
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Q6：公司未来可能会遇到像Lululemon等国外品牌的挑战，公司的核心竞争力是什么？ 

A：公司最初的定位就是做中国的 Lululemon。公司有 20 多年的业务经验，对中国健身

市场非常了解，拥有对消费者有影响力的教练资源，客户粘性大。此外，我们对线上线下的

健身资源整合起来更有优势，对消费群体更有控制力。 

Q7：公司在未来的运动健身 O2O、在线健身教育等业务领域面临的竞争情况如何？ 

A：如果单一切分则每个领域都有竞争对手，但是在生态圈业务整合方面国内还没有竞

争对手。我们在产品和健身服务领域有 20 多年的经验积累，其他做 APP 的公司可能并不具

备线上线下资源整合的优势。此外，公司未来也可能通过并购的方式对其他细分领域有能力

的竞争对手进行整合。 

Q8：公司现有健身房主要分布在哪些地区？ 

A：公司拥有健身房自营店 66 家，主要分布在一、二线城市：北京最多（约 40 家），

还有上海、南京、郑州、成都、福州、厦门、天津等。 
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