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宝胜（3813.HK）： 4Q21 业绩不及预期凸

显与滔搏的运营差距，下调目标价 
 4Q21 业绩再次低于预期：在收入大幅下跌 27%的情况下，宝胜 4Q21

录得 2.4 亿人民币的净亏损（相较去年同期 1.2 亿人民币的净利润），
远低于市场和我们的预期。尽管 4Q21 毛利率同比大幅提升 2.8ppts，
经营费用率的同比大幅攀升 8.2ppts 导致经营利润率同比大幅下跌
4.4ppts 至负 1.3%（相较去年同期的 3.1%）。另外，宝胜 2021 年底的
库存水平同比大幅上升 29.1%，库存天数从 2020 年的 143 上升至
2021 年的 163 天。管理层表示是由于 2021 年底对与唯品会合营的
昆山宝唯信息科技有限公司的收购以及 4Q21 疲弱的销售与客流。我
们担心高企的库存叠加近期疲弱的终端需求，会为公司的运营资金
带来压力，而库存的增加将加大公司整体销售的货龄结构，从而主动
或被动地推高整体零售折扣。 

 2022 年展望：尽管相比 2 月，3 月初客流与销售环比有所恢复，但
近期，疫情的反复使 3 月下半月再次面临较大挑战，并为 2Q22 带来
不确定性。然而，管理层有信心 2H22 收入将恢复正增长。管理层预
计 2022 年整体销售面积将增长 5-7%，而在数字化、全渠道以及 ExP
会员系统的加持下，单位面积的流水将同比增长 5-10%。公司希望通
过单价（ASP）的提升以及更加优化的产品组合，来继续提升公司毛
利率。尽管 2022 年政府补贴将同比减少，但管理层相信，随着收入
重回正增长，整体费用率在运营正杠杆的作用下将有所降低，带动经
营利润率在 2021 年的基础上继续提升。管理层表示供应链问题将在
2Q22 恢复正常，不会对全年销售造成影响。 

 宝胜与滔搏的差距：我们认为，宝胜 4Q21 令人失望的业绩正体现了
公司在运营方面与滔搏（6110.HK）的三点巨大差距：（1）尚待完善
的会员体系与全渠道布局使公司收入对外部环境变化的抗压性较弱；
（2）运营费用缺乏弹性，固定费用占比过高，从而在收入下滑的情
况下带来巨大的运营负杠杆，（3）在市场需求放缓的情况下公司缺乏
有效的库存调节能力。因此，在运动服饰零售行业，我们更看好滔搏。 

 维持“持有”评级：考虑到公司历史业绩多次未达指引，我们对公司
2022 年的财务表现将采取较为保守的预测。我们对 2022/2023 年收
入预测下调 7%/9%，净利润预测下调 27%/20%。基于对未来 12 个月
5.5x P/E 的估值，我们下调宝胜目标价至 HK$0.85（原目标价 HK$1.22），
并维持“持有”评级不变。 
图表 1：盈利预测和财务指标 

百万人民币 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 25,611 23,350 25,171 27,924 29,681 

  同比变动（%） -6% -9% 8% 11% 6% 

归母净利润 303 357 648 902 1,010 

  同比变动（%） -64% 18% 82% 39% 12% 

PE（X） 10 9 5 3 3 

ROE（%） 4% 4% 8% 10% 10% 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（港元） 0.85 

潜在升幅/降幅 19.7% 

目前股价（港元） 0.71 

52 周内股价区间（港元） 0.7-2.02 

总市值（百万港元）      3,782 

近 3月日均成交额（百万港元） 3.7 

注：截至 2022 年 3 月 15 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 宝胜国际

利润表 现金流量表

(百万人民币） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E (百万人民币） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 25,611 23,350 25,171 27,924 29,681 税前溢利 433 574 1,003 1,376 1,541

同比 -5.8% -8.8% 7.8% 10.9% 6.3% 物业、机器及设备折旧 541 541 595 650 705

使用权资产折旧 1,183 1,235 1,223 1,250 1,320

销售成本 -17,785 -15,051 -16,163 -17,858 -18,942 无形资产摊销 103 100 80 10 10

毛利 7,826 8,299 9,008 10,066 10,739 其他 251 207 155 150 150

毛利率 30.6% 35.5% 35.8% 36.0% 36.2% 营运资金变动前经营现金流量 2,511 2,657 3,058 3,436 3,727

预付款项减少（增加） 104 0 0 0 0

其他经营收入及收益（损失） 340 458 458 458 458 应收货款及其他应收款项增加 -210 553 -641 -377 -241

销售及经销开支 -6,742 -6,962 0 0 0 存货增加 2,176 -1,708 759 -519 -446

行政开支 -763 -866 0 0 0 应付货款及其他应付款项增加 638 308 -88 362 232

总经营费用 -7,505 -7,829 -8,293 -8,983 -9,491 合约负债增加（减少） 171 -140 4 0 0

总经营费用率 29.3% 33.5% 32.9% 32.2% 32.0% 经营活动所得现金 5,390 1,668 3,092 2,902 3,272

已付所得税 -271 -370 -311 -427 -478

经营溢利 661 928 1,173 1,541 1,706 经营活动所得（所用）现金净额 5,119 1,837 2,780 2,476 2,794

经营利润率 2.6% 4.0% 4.7% 5.5% 5.7% 存置结构性银行存款 -50 0 0 0 0

收购固定及无形资产所支付之按金 -585 -498 -610 -610 -610

融资成本 -252 -203 -185 -180 -180 借予一间子公司非控股权益之垫款 -136 0 0 0 0

财务收入 19 28 30 30 30 使用权资产付款 -22 0 0 0 0

应占合营与联营企业业绩 15 -164 0 0 0 其他 -132 94 60 60 60

其他收益（损失） -11 -16 -15 -15 -15 投资活动所用现金净额 -925 -404 -550 -550 -550

税前溢利 433 574 1,003 1,376 1,541 偿还银行及其他借款 -4,947 -367 -82 0 0

所得税开支 -118 -198 -321 -427 -478 偿还租赁负债（包括相关利息） -1,198 -1,188 -1,154 -1,250 -1,320

所得税率 27.3% 34.6% 32.0% 31.0% 31.0% 就银行及其他借款支付之利息 -127 -175 -155 -150 -150

新增银行及其他借款 3,350 0 0 0 0

本年度溢利 315 376 682 949 1,063 其他 -145 -211 -67 -130 -180

非控股权益 -12 -19 -34 -47 -53 融资活动（所用）所得现金净额 -3,067 -1,941 -1,458 -1,530 -1,651

归母净利润 303 357 648 902 1,010 现金及等同现金项目（减少）增加净额 1,127 -508 772 396 594

归母净利率 1.2% 1.5% 2.6% 3.2% 3.4% 汇率变动影响 2 0 0 0 0

YoY -63.7% 17.7% 81.8% 39.1% 12.0% 年初现金及等同现金项目 614 1,742 1,234 2,006 2,402

年终现金及等同现金项目 1,742 1,234 2,006 2,402 2,996

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

投资物业 95 89 89 89 89 每股数据  (人民币 )

物业、机器及设备 1,294 1,122 1,066 956 790 摊薄每股收益 0.06 0.07 0.12 0.17 0.19

使用权资产 3,247 2,890 2,867 3,017 3,196 每股销售额 4.84 4.48 4.83 5.36 5.69

收购物业、机器及设备之已付按金 61 45 45 45 45 每股股息 (港币） 0.00 0.01 0.03 0.04 0.05

租赁按金 184 168 168 168 168 同比变动

无形资产 180 70 0 0 0 收入 -5.8% -8.8% 7.8% 10.9% 6.3%

商誉 522 522 522 522 522 经营溢利 -55.1% 40.4% 26.4% 31.3% 10.7%

于合营企业之权益 379 0 0 0 0 归母净利润 -63.7% 17.7% 81.8% 39.1% 12.0%

按公平值计入其他全面收益之权益工具 3 3 3 3 3 摊薄每股收益 -63.6% 19.6% 81.8% 39.1% 12.0%

递延税项资产 64 56 56 56 56 费用与利润率

其他非流动资产 0 0 0 0 0 毛利率 30.6% 35.5% 35.8% 36.0% 36.2%

非流动资产总计 6,029 4,966 4,816 4,856 4,870 总经营费用率 29.3% 33.5% 32.9% 32.2% 32.0%

经营利润率 2.6% 4.0% 4.7% 5.5% 5.7%

存货 5,870 7,578 6,819 7,339 7,784 归母净利率 1.2% 1.5% 2.6% 3.2% 3.4%

应收货款及其他应收款项 3,360 2,807 3,448 3,825 4,066 回报率

可收回税项 1 74 74 74 74 平均股本回报率 3.9% 4.4% 7.6% 9.8% 10.0%

银行结余及现金 1,742 1,234 2,006 2,402 2,996 平均资产回报率 1.8% 2.2% 4.0% 5.3% 5.6%

分类为持作出售的非流动资产 20 0 0 0 0 资产效率

其他流动资产 0 0 0 0 0 库存周转天数 143 163 154 150 150

流动资产总计 10,993 11,693 12,348 13,640 14,920 应收账款周转天数 45 48 50 50 50

应付账款周转天数 60 82 78 78 78

应付货款及其他应付款项 3,234 3,542 3,454 3,816 4,048 财务杠杆

合约负债 586 446 450 450 450 流动比率 (x) 1.6 1.8 1.9 2.0 2.1

应付税项 186 40 50 50 50 速动比率 (x) 1.6 1.8 1.9 2.0 2.1

银行及其他借贷 1,949 1,582 1,500 1,500 1,500 现金比率 (x) 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4

租赁负债 1,047 978 1,000 1,000 1,000 负债/ 权益 (%) 25% 19% 17% 16% 14%

其他流动负债 0 0 0 0 0 估值

流动负债合计 7,002 6,588 6,454 6,816 7,048 市盈率 (x) 10.2 8.5 4.7 3.4 3.0

市销率 (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

递延税项负债 60 26 26 26 26 企业价值 / 收入 (x) 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1

租赁负债 2,084 1,843 1,867 2,017 2,196 股息率 0% 2% 4% 6% 7%

非流动负债合计 2,144 1,869 1,893 2,043 2,223

股本 47 46 46 46 46

储备 7,724 8,049 8,630 9,402 10,232

本公司拥有人应占权益 7,770 8,095 8,676 9,449 10,278

非控股权益 106 107 141 188 241

权益总额 7,876 8,202 8,817 9,637 10,520

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：宝胜 1Q21-4Q21 业绩利润表  
 

(百万人民币） 1Q20 1Q21 YoY 2Q20 2Q21 YoY 3Q20 3Q21 YoY 4Q20 4Q21 YoY 

营业收入 4,947 7,307 47.7% 6,793 5,767 -15.1% 6,601 4,947 -25.1% 7,270 5,329 -26.7% 

销售成本 -3,426 -4,799 40.1% -4,794 -3,553 -25.9% -4,592 -3,201 -30.3% -4,973 -3,498 -29.7% 

毛利 1,521 2,508 64.9% 1,999 2,214 10.8% 2,009 1,746 -13.1% 2,297 1,831 -20.3% 

毛利率 30.7% 34.3%  29.4% 38.4%  30.4% 35.3%  31.6% 34.4%  

其他经营收入 70 104 48.1% 71 119 68.3% 86 101 17.8% 114 135 18.0% 

销售及经销开支 -1,443 -1,885 30.7% -1,581 -1,722 8.9% -1602 -1572 -1.9% -2,116 -1,784 -15.7% 

行政开支 -193 -209 8.3% -243 -196 -19.3% -260 -212 -18.5% -68 -250 269.3% 

经营溢利 -44 518 NA 246 415 68.9% 233 63 -72.8% 227 -68 NA 

经营利润率 -0.9% 7.1%  3.6% 7.2%  3.5% 1.3%  3.1% -1.3%  

融资成本 -68 -56 -18.6% -63 -54 -14.0% -54 -44 -18.1% -67 -49 -26.3% 

财务收入 2 7 272.0% 5 7 46.8% 6 8 23.5% 6 6 2.6% 

应占合营与联营

企业业绩 

-17 27 NA 7 -2 NA 17 -47 NA 8 -142 NA 

其他收益 0 -10 NA 0 0 NA 1 0 NA -11 -6 -48.1% 

税前溢利 -127 486 NA 195 366 88.2% 203 -20 NA 163 -259 NA 

所得税开支 -39 -119 202.5% -11 -83 669.3% -31 -21 -32.1% -38 25 NA 

              

本年度溢利 -167 367 NA 184 283 53.9% 172 -40 NA 125 -234 NA 

非控股权益 1 -10 NA -6 -4 -33.4% -5 -1 -75.4% -2 -4 85.0% 

归母净利润 -165 357 NA 178 279 56.9% 167 -42 NA 123 - 238 NA 

净利润率 -3.3% 4.9%  2.6% 4.8%  2.5% -0.8%  1.7% -4.5%  
 

资料来源：公司资料、浦银国际 

图表 3：SPDBI 财务预测变动 
 

（人民币百万） 2022E 2023E 2024E 

营业收入    

旧预测 27,108 30,525 N/A 

新预测 25,171 27,924 30,525 

变动 -7.1% -8.5% N/A 

    

净利润 

   

旧预测 888 1,129 N/A 

新预测 648 902 1,129 

变动 -27.0% -20.1% N/A 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际 
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图表 4：宝胜毛利率变动趋势 
 

 图表 5：宝胜经营利润率变动趋势 
 

 

 

 
资料来源：公司数据、浦银国际   资料来源：公司数据、浦银国际 

图表 6：宝胜全渠道与线下实体店收入占比 
 

 图表 7：宝胜泛微信生态圈对零售收入的贡献 
 

 

 

 

资料来源：公司数据、浦银国际   资料来源：公司数据、浦银国际 
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图表 8：SPDBI 目标价：宝胜国际 

 

   

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

  

图表 9：SPDBI 消费行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价 

（交易货币） 

评级 目标价 

（交易货币） 

评级及目标价 

发布日期 

行业 

2331 HK Equity 李宁 51.0 买入 116.8 2021 年 7 月 6 日 运动服饰品牌 

2020 HK Equity 安踏体育 87.6 买入 173.5 2021 年 10 月 19 日 运动服饰品牌 

3813 HK Equity 宝胜国际 0.7 持有 0.9 2022 年 3 月 16 日 运动服饰零售 

6110 HK Equity 滔搏 5.5 买入 10.7 2022 年 2 月 18 日 运动服饰零售 

2150.HK Equity 奈雪的茶 3.8 持有 10.1 2021 年 11 月 1 日 现制茶饮 

291.HK Equity 华润啤酒 43.1 买入 80.9 2022 年 1 月 26 日 啤酒 

600132.CH Equity 重庆啤酒 112.9 买入 180.6 2022 年 1 月 26 日 啤酒 

1876.HK Equity 百威亚太 20.1 买入 31.0 2022 年 2 月 24 日 啤酒 

0168.HK Equity 青岛啤酒 56.4 持有 86.0 2022 年 1 月 26 日 啤酒 

600600.CH Equity 青岛啤酒 82.4 持有 95.0 2022 年 1 月 26 日 啤酒 

000729.CH Equity 燕京啤酒 6.6 卖出 7.6 2022 年 1 月 26 日 啤酒 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。截至 2022 年 3 月 15 日收盘价。 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 10：宝胜国际市场普遍预期  

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 11：宝胜国际 SPDBI 情景假设 

 

 

乐观情景：公司收入和利润率增长好于预期  悲观情景：公司收入和利润率增长不及预期 

目标价：1.02 港元 

概率：20% 

 目标价：0.64 港元 
概率：25% 

 公司 2022 年收入同比增长 12%以上； 

 公司 2022 毛利率同比增长超 50bps； 

 公司 2022 年经营费用率同比下降 100bps 

  公司 2022 年收入同比增长不到 5%； 

 公司 2022 年毛利率同比未有增长； 

 公司 2022 年经营费用率同比未有下降 

 

E=浦银国际预测  资料来源：浦银国际 
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免责声明 

 
本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意受
此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
 
本报告是由从事证券及期货条例(香港法例第 571 章)中第一类(证券交易)及第四类(就证券提供意见)受规管活动之持
牌法团–浦银国际证券有限公司 （统称“浦银国际证券”）利用集团信息及其他公开信息编制而成。所有资料均搜集
自被认为是可靠的来源，但并不保证数据之准确性、可信性及完整性，亦不会因资料引致的任何损失承担任何责任。
报告中的资料来源除非另有说明，否则信息均来自本集团。本报告的内容涉及到保密数据，所以仅供阁下为其自身利
益而使用。除了阁下以及受聘向阁下提供咨询意见的人士（其同意将本材料保密并受本免责声明中所述限制约束）之
外，本报告分发给任何人均属未授权的行为。 
 
任何人不得将本报告内任何信息用于其他目的。本报告仅是为提供信息而准备的，不得被解释为是一项关于购买或者
出售任何证券或相关金融工具的要约邀请或者要约。阁下不应将本报告内容解释为法律、税务、会计或投资事项的专
业意见或为任何推荐，阁下应当就本报告所述的任何交易涉及的法律及相关事项咨询其自己的法律顾问和财务顾问的
意见。本报告内的信息及意见乃于文件注明日期作出，日后可作修改而不另通知，亦不一定会更新以反映文件日期之
后发生的进展。本报告并未包含公司可能要求的所有信息，阁下不应仅仅依据本报告中的信息而作出投资、撤资或其
他财务方面的任何决策或行动。除关于历史数据的陈述外，本报告可能包含前瞻性的陈述，牵涉多种风险和不确定性，
该等前瞻性陈述可基于一些假设，受限于重大风险和不确定性。 
 
本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映浦银国际证券的立场。浦银国际控股有限公司及其联属公司、关联公
司（统称”浦银国际” ）及/或其董事及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、并可能不时进行买卖。
浦银国际或其任何董事及/或雇员对投资者因使用本报告或依赖其所载信息而引起的一切可能损失，概不承担任何法律
责任。 
 
浦银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关
报告中所述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述
的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。对部分的司法管辖区或国家而言，分发、
发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
 
美国 
 
浦银国际不是美国注册经纪商和美国金融业监管局(FINRA)的注册会员。浦银国际证券的分析师不具有美国金融监管局
(FINRA)分析师的注册资格。因此，浦银国际证券不受美国就有关研究报告准备和分析师独立性规则的约束。 
 
本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的“主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告
之行为即表明同意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供
的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
 
英国 
 
本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)( 「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批
准。因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及
市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 

1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 

2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 
3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 
证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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