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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 
11月13日收盘价（港元） 1.92 

52 周股价波动（港元） 1.17-2.96 

总股本（百万股） 5357 

总市值（百万港元） 10285 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《运动龙头显韧性，看好未来盈利弹性》

2020.09.18 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

 
恒生指数对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 1.59 10.34 12.94 

相对涨幅（%） -4.52 -4.80 16.56 
资料来源：海通证券研究所 
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库存指标表现优异，同店增速持续改善 
[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 公司 2020Q1-Q3 收入/净利润同比降 8.3%/70.9%。公司 2020Q1-Q3 实现收

入 183.4.亿元，同比降 8.3%，净利润 1.9 亿元，同比降 70.9%，毛利率 30.1%，

同比降 4.1pct，净利率 1.0%，同比降 2.3pct，2020Q3 公司实现收入 66 亿元，

同比基本持平，净利润 1.73 亿元，同比降 9.4%，毛利率 30.4%，同比降 3.1pct，

净利率 2.6%，同比降 0.3pct。 

⚫ 净利率、毛利率环比均改善。公司前三季度毛利率、净利率环比上半年改善

0.2pct、0.9pct，我们判断受疫情影响，产品终端折扣率较去年同期仍有单个

位数水平扩大，公司费用管控良好，通过提升管理效率，加之仍享受一定程度

租金减免，公司管理+销售费用率合计 28.2%，环比上半年降 1.3pct 

⚫ 同店增速延续改善趋势，低效店铺持续清理。截至 2020Q3，公司合计店铺

9292 家，较 2019 年末减少 541 家，其中直营店 5391 家，较 2019 年末减少

492 家，加盟店 3901 家，较 2019 年末减少 49 家。公司 Q3 同店增速下滑

13%，较 Q1（-32.5%）,Q2（-17.8%）持续改善，10 月公司同店增速上升至

7-8%，优于 2019Q3 水平，我们判断公司面积提升和低效店铺关闭对收入增

长起重要作用。 

⚫ 库存指标优异，周转水平回归至去年同期。截至三季度末，公司库存 62.1 亿

元，同比降 20.8%，存货周转天数 152 天，同比增加 1 天，应收账款周转天

数 23 天，同比持平。公司近年持续对业务进行重大变革，其中最重要的一项

则为扩展产品共享平台，透过该平台，直营实体店及线上平台可与区域分销中

心和仓库共享销售资讯。该大数据的使用可以实现更好的线下线上整合，更高

的销售利润率和一套更完整的全年销售模式。 

⚫ O2O 收入同比增 27.3%，多方位搭建电商渠道。公司前三季度 O2O 收入增

速同比增 27.3%，占比收入 16%，其中 B2C（天猫、京东、唯品会、微信小

程序、购物中心平台）收入占比提升 25pct 至 73%，相较传统电商品平台，

公司微信店铺建立了更高转化率和更优产品单价，并通过导购指引和创意内容

分享，与会员形成更全面的互动。 

⚫ 盈利预测与估值。我们认为伴随公司未来数据平台的建设完善，B2C 业务占

比的提升，以及店效的不断进步，其将具有较大盈利反弹空间，我们预计公司

2020/2021 年收入 267.5/319.3 亿元，净利润 4.7/12.1 亿元，给予 2021 年

PE 估值区间 10-12X，按照 1 港币=0.88 元人民币折算，对应合理价值区间

2.61-3.14 港元/股，维持“优于大市”评级。 

⚫ 风险提示。全球零售环境疲软，店铺拓展，数据链接建设不及预期，品牌商

运营策略变化等。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 22677.38 27189.77 26747.80 31925.09 37801.49 

(+/-)YoY(%) 20.41% 19.90% -1.63% 19.36% 18.41% 

净利润(百万元) 542.89 833.28 465.71 1213.96 1646.88 

(+/-)YoY(%) 37.67% 53.49% -44.11% 160.67% 35.66% 

全面摊薄 EPS(元) 0.10 0.16 0.09 0.23 0.31 

毛利率(%) 33.51% 34.11% 32.00% 34.41% 34.83% 

净资产收益率(%) 7.72% 10.81% 5.68% 12.81% 14.69% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 



                                                  公司研究·宝胜国际（3813）2 
 

 
 

 
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

表 3 可比公司估值表 

公司名称 股票代码 

总市值 股价 净利润（百万元） 市盈率（X） 

（亿

元） 

（元/

股） 
2018 2019 2020E 2021E 2018  2019 2020E 2021E 

 滔搏 6110.HK 685 11.04  2581 2563 2833 3484 27  27  24  20  

安踏体育 2020.HK 2744 77.70  4683 5966 6139 8943 59  46  45  31  

李宁 2331.HK 1055 42.40  816 1674 1858 2416 129  63  57  44  

Footlocker FL.N 39 36.91  541 491 146 406 7  8  27  10  

JD Sports 
Fashion 

JD.L 89 810.60  296 282 134 389 30  32  66  23  

平均               50  35  44  25  

资料来源：Wind，Bloomberg，海通证券研究所；收盘价取 2020/11/13 数据，个股货币单位为当地币值，港股盈利预测为 WIND 一致预期，其余为 Bloomberg

一致预期  
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 27190 26748 31925 37801 

每股收益 0.16 0.09 0.23 0.31  营业成本 17914 18189 20939 24637 

每股净资产 1.44 1.53 1.77 2.09  毛利率% 34% 32% 34% 35% 

每股经营现金流 0.34 0.07 0.28 0.39  营业税金及附加 12 12 12 12 

每股股利 0.03 0.03 0.03 0.03  营业税金率% 0% 0% 0% 0% 

价值评估（倍）      营业费用 7169 6794 8045 9450 

P/E 10.86 19.43 7.46 5.50  营业费用率% 26% 25% 25% 25% 

P/B 0.52 0.51 0.48 0.45  管理费用 1012 936 1054 1247 

P/S 0.33 0.34 0.28 0.24  管理费用率% 4% 4% 3% 3% 

EV/EBITDA 3.03 6.13 3.56 2.91  EBIT 1082 817 1875 2455 

股息率（%） 1.5% 1.8% 1.8% 1.8%  财务费用 248 142 132 90 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1% 1% 0% 0% 

毛利率 34.11% 32.00% 34.41% 34.83%  资产减值损失     

净利润率 3.06% 1.74% 3.80% 4.36%  投资收益     

净资产收益率 10.81% 5.68% 12.81% 14.69%  营业利润 1524 817 1875 2455 

资产回报率 4.79% 2.63% 6.41% 8.19%  营业外收支 -51 0 0 0 

投资回报率      利润总额 1224 681 1750 2375 

盈利增长（%）      EBITDA 2991 1476 2542 3111 

营业收入增长率 19.90% -1.63% 19.36% 18.41%  所得税 345 191 473 641 

EBIT 增长率 47.76% -46.37% 129.49% 30.92%  有效所得税率% 28% 28% 27% 27% 

净利润增长率 53.49% -44.11% 160.67% 35.66%  少数股东损益 47 25 64 87 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 833 466 1214 1647 

资产负债率 55.69% 53.79% 49.97% 44.27%       

流动比率 1.50 1.57 1.77 2.09       

速动比率 0.46 0.49 0.53 0.67  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.08 0.06 0.07 0.08  货币资金 614 420 520 570 

经营效率指标      应收款项 2965 3343 3470 4109 

应收帐款周转天数 40 46 40 40  存货 8021 8156 9306 9855 

存货周转天数 163 164 162 146  其它流动资产 63 73 84 99 

总资产周转率 1.56 1.51 1.69 1.88  流动资产合计 11663 11993 13380 14632 

固定资产周转率 21.88 18.80 21.95 26.37  长期股权投资 256 258 260 262 

      固定资产 1354 1492 1417 1450 

      在建工程     

      无形资产 3215 3094 2977 2863 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 5728 5746 5556 5478 

净利润 833 466 1214 1647  资产总计 17391 17739 18936 20110 

少数股东损益 47 25 64 87  短期借款 3546 3798 3008 1619 

非现金支出 1468 658 667 656  应付账款 773 785 903 1063 

非经营收益 23 0 0 0  预收账款     

营运资金变动 -520 -765 -440 -276  其它流动负债 3455 3049 3639 4309 

经营活动现金流 1827 383 1505 2113  流动负债合计 7774 7632 7551 6991 

资产 -821 -675 -475 -575  长期借款 0 0 0 0 

投资 9 0 0 0  其它长期负债 1911 1911 1911 1911 

其他 -60 0 0 0  非流动负债合计 1911 1911 1911 1911 

投资活动现金流 -848 -686 -483 -584  负债总计 9685 9543 9462 8902 

债权募资 15 252 -789 -1390  实收资本 5357 5357 5357 5357 

股权募资 12 0 0 0  普通股股东权益 7613 8078 9292 10939 

其他 -1125 -142 -132 -90  少数股东权益 94 118 182 269 

融资活动现金流 -1098 109 -921 -1479  负债和所有者权益合计 17391 17739 18936 20110 

现金净流量 -117 -194 100 50       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 13 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 梁希 纺织服装行业 

盛开 纺织服装行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 歌力思,安正时尚,罗莱生活,伟星股份,地素时尚,滔搏,开润股份,起步股份,宝胜国际,七匹狼,若羽臣,台华新材,健盛

集团,太平鸟,森马服饰,跨境通,安踏体育,比音勒芬,海澜之家 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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