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宝胜（3813.HK）：1Q23 出色的业绩及 4 月

和五一黄金周收入增长强劲有望提振市场

信心、改善市场预期；上调目标价 
宝胜 1Q23的业绩表现给市场带来不小的惊喜，其中最大的亮点包括：
1）收入增长带来的经营杠杆结合严格的费用管控帮助公司 1Q23 的
销售费用率录得同比大幅下降；2）1Q23 的库存周转天数同比大幅下
降 55 天至 136 天，已低于疫情前水平。比 1Q23 业绩更让市场振奋
的是，宝胜 4 月运营收入在低基数的情况下同比大幅增长 53.4%（环
比 3 月增长 6.7%），同比增速相对 3 月进一步加快。这表示，宝胜
3-4 月总体的运营收入同比增长 41%，高于市场预期。另外，宝胜在
五一黄金周期间的线下客流同比增加 40%，线下门店销售同比增长
46%，依然维持较高的增速。我们认为宝胜在 3-4 月及五一期间强劲
的销售增长有望提振市场信心、改善市场对宝胜全年的销售预期。 

宝胜 1Q23 的业绩概况：宝胜 1Q23 收入同比增长 6.5%，主要是由 3
月收入大幅增长所拉动。尽管 1Q23 零售折扣同比仅小幅加深，且公
司继续享有来自品牌方的补贴，但毛利率却同比下降 1.9ppt，主要受
渠道组合带来的不利影响（批发与 B2B 业务贡献同比加大）。在经营
杠杆和控费的帮助下，销售费用率同比大幅收窄 4.7ppt，抵消毛利率
下降的同时，也帮助经营利润率同比提升 2.2ppt。因此，1Q23 净利
润同比增长 116%，净利率同比扩张 1.9ppt。 

对 2023 全年业绩更乐观的前景：我们预期 3-4 月的销售趋势有望在
4月以后延续。在这一假设下，我们预测2023年收入同比增长15.7%。
随着线下客流的恢复，我们预计，2Q23 以后零售折扣同比将持续改
善，且线下门店的销售增速将大幅快于批发与 B2B，令毛利率回到同
比扩张的趋势。我们预测 2023 年毛利率同比基本持平。同时，我们
预测宝胜 2023 全年总费用率同比收窄 2.8ppt。这将帮助公司 2023 全
年的核心经营利润率同比扩张 2.7ppt。 

上调目标价并维持买入“评级”：基于 8.5 倍 2023 P/E（滔搏目标市
盈率 40%），我们上调宝胜目标价至 1.15 港币，并维持其“买入”评
级。滔搏（6110.HK）依然是我们中国运动服饰行业的首选。 

投资风险：1）整体行业需求放缓；2）高端运动服饰市场竞争加剧； 
3）公司在国际品牌零售领域的份额被对手抢占。 

图表 1：盈利预测变动 
 

 2023E 2024E 2025E 

人民币百万 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 新预测 前预测 变动 

营业收入 21,573 20,310 6.2% 23,063 21,955 5.0% 24,161 23,026 4.9% 

          

归母净利润 611 471 29.7% 904 764 18.3% 1,009 864 16.7% 

归母净利率 2.8% 2.3% 0.5 pct 3.9% 3.5% 0.4 pct 4.2% 3.8% 0.4 pct 
 

E=浦银国际预测  资料来源：浦银国际 
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宝胜（3813.HK）  

目标价（港元） 1.15 

潜在升幅/降幅 35.3% 

目前股价（港元） 0.85 

52 周内股价区间（港元） 0.4-1.5 

总市值（百万港元） 4,527 

近 3 月日均成交额（百万港元） 1.3 

注：截至 2023 年 5 月 11 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 
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*数据截至 2023 年 5 月 11 日 

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） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E (百万人民币） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入 23,350 18,638 21,573 23,063 24,161 税前溢利 574 263 1,006 1,414 1,578

同比 -8.8% -20.2% 15.7% 6.9% 4.8% 物业、机器及设备折旧 541 482 539 558 592

使用权资产折旧 1,235 1,083 931 885 908

销售成本 -15,051 -11,950 -13,801 -14,710 -15,401 无形资产摊销 100 8 72 10 10

毛利润 8,299 6,688 7,772 8,353 8,760 其他 431 283 43 39 39

毛利率 35.5% 35.9% 36.0% 36.2% 36.3% 营运资金变动前经营现金流量 2,880 2,119 2,592 2,906 3,127

预付款项减少（增加） -269 260 0 0 0

其他经营收入及收益（损失） 458 343 343 343 343 应收货款及其他应收款项增加 850 339 -687 -196 -144

总经营费用 -7,829 -6,616 -7,057 -7,234 -7,478 存货增加 -927 1,249 -167 -209 -303

总经营费用率 33.5% 35.5% 32.7% 31.4% 30.9% 应付货款及其他应付款项增加 -117 -1,135 1,136 300 170

合约负债增加（减少） -140 2 2 0 0

经营溢利 928 415 1,058 1,461 1,625 经营活动所得现金 2,277 2,835 2,876 2,801 2,850

经营利润率 4.0% 2.2% 4.9% 6.3% 6.7% 已付所得税 -440 -168 -354 -453 -505

经营活动所得（所用）现金净额 1,837 2,666 2,522 2,348 2,345

融资成本 -203 -167 -68 -64 -64 存置结构性银行存款 0 0 0 0 0

财务收入 28 22 25 25 25 收购固定及无形资产所支付之按金 -452 -312 -410 -510 -510

应占合营与联营企业业绩 -164 0 0 0 0 借予一间子公司非控股权益之垫款 -127 -102 0 0 0

其他收益（损失） -16 -7 -8 -8 -8 使用权资产付款 -22 -10 0 0 0

税前溢利 574 263 1,006 1,414 1,578 其他 197 204 60 60 60

所得税开支 -198 -163 -342 -453 -505 投资活动所用现金净额 -404 -220 -350 -450 -450

所得税率 34.6% 61.9% 34.0% 32.0% 32.0% 偿还银行及其他借款 -2,600 -3,193 -56 0 0

偿还租赁负债（包括相关利息） -1,301 -1,195 -864 -885 -908

本年度溢利 376 100 664 962 1,073 就银行及其他借款支付之利息 -69 -65 -43 -39 -39

非控股权益 -19 -11 -53 -58 -64 新增银行及其他借款 2,084 2,069 0 0 0

归母净利润 357 89 611 904 1,009 其他 -55 -104 -71 -122 -181

归母净利率 1.5% 0.5% 2.8% 3.9% 4.2% 融资活动（所用）所得现金净额 -1,941 -2,488 -1,034 -1,046 -1,128

YoY 17.7% -75.0% 585.3% 48.0% 11.6% 现金及等同现金项目（减少）增加净额 -508 -41 1,138 852 767

汇率变动影响 0 -2 0 0 0

年初现金及等同现金项目 1,742 1,234 1,190 2,328 3,180

年终现金及等同现金项目 1,234 1,190 2,328 3,180 3,947

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

投资物业 89 88 88 88 88 每股数据  (人民币 )

物业、机器及设备 1,122 886 687 569 417 摊薄每股收益 0.07 0.02 0.12 0.17 0.19

使用权资产 2,890 2,282 2,050 2,065 2,157 每股销售额 4.48 3.60 4.17 4.45 4.67

收购物业、机器及设备之已付按金 45 37 37 37 37 每股股息 (港币） 0.00 0.02 0.03 0.04 0.04

租赁按金 168 143 143 143 143 同比变动

无形资产 70 62 0 0 0 收入 -8.8% -20.2% 15.7% 6.9% 4.8%

商誉 522 522 522 522 522 经营溢利 40.4% -55.4% 155.2% 38.1% 11.2%

于合营企业之权益 0 0 0 0 0 归母净利润 17.7% -75.0% 585.3% 48.0% 11.6%

按公平值计入其他全面收益之权益工具 3 2 2 2 2 摊薄每股收益 19.6% -74.8% 585.3% 48.0% 11.6%

递延税项资产 56 161 161 161 161 费用与利润率

其他非流动资产 0 0 0 0 0 毛利率 35.5% 35.9% 36.0% 36.2% 36.3%

非流动资产总计 4,966 4,183 3,690 3,588 3,528 总经营费用率 33.5% 35.5% 32.7% 31.4% 30.9%

经营利润率 4.0% 2.2% 4.9% 6.3% 6.7%

存货 7,578 6,072 6,239 6,448 6,751 归母净利率 1.5% 0.5% 2.8% 3.9% 4.2%

应收货款及其他应收款项 2,807 2,150 2,837 3,033 3,177 回报率

可收回税项 74 4 4 4 4 平均股本回报率 4.4% 1.1% 7.2% 9.8% 0.0%

银行结余及现金 1,234 1,190 2,328 3,180 3,947 平均资产回报率 2.2% 0.7% 4.6% 6.1% 0.0%

分类为持作出售的非流动资产 0 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 163 208 165 160 160

流动资产总计 11,693 9,416 11,408 12,665 13,880 应收账款周转天数 48 49 48 48 48

应付账款周转天数 82 88 88 90 90

应付货款及其他应付款项 3,542 2,191 3,327 3,627 3,797 财务杠杆

合约负债 446 448 450 450 450 流动比率 (x) 1.8 2.4 2.3 2.4 2.5

应付税项 40 72 60 60 60 速动比率 (x) 1.8 2.4 2.3 2.4 2.5

银行及其他借贷 1,582 456 400 400 400 现金比率 (x) 0.2 0.3 0.5 0.6 0.7

租赁负债 978 774 800 800 800 负债/ 权益 (%) 19% 6% 5% 4% 4%

其他流动负债 0 0 0 0 0 估值

流动负债合计 6,588 3,941 5,037 5,337 5,507 市盈率 (x) 10.8 42.9 6.3 4.2 3.8

市销率 (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

递延税项负债 26 25 25 25 25 股息率 0% 2% 3% 5% 5%

租赁负债 1,843 1,440 1,250 1,265 1,357

非流动负债合计 1,869 1,464 1,275 1,290 1,382

股本 46 46 46 46 46

储备 8,049 8,068 8,608 9,390 10,218

本公司拥有人应占权益 8,095 8,114 8,655 9,436 10,264

非控股权益 107 80 133 191 255

权益总额 8,202 8,194 8,787 9,627 10,519

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：SPDBI 目标价：宝胜国际 

 

  

注：截至 2023 年月 5 日 11 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 3：SPDBI 消费行业覆盖公司 

 
股票代码 公司 现价(LC) 评级 目标价(LC) 

 

评级/目标价/预测 

发布日期 

行业 

2331 HK Equity 李宁 51.0 买入 75.1 2023 年 3 月 20 日 运动服饰品牌 

2020 HK Equity 安踏体育 89.8 买入 134.0 2023 年 4 月 13 日 运动服饰品牌 

3813 HK Equity 宝胜国际 0.9 买入 1.2 2023 年 5 月 11 日 运动服饰零售 

6110 HK Equity 滔搏 6.8 买入 9.5 2023 年 5 月 11 日 运动服饰零售 

2150.HK Equity 奈雪的茶 6.9 买入 10.0 2023 年 4 月 3 日 现制茶饮 

291.HK Equity 华润啤酒 54.3 买入 80.4 2023 年 3 月 27 日 啤酒 

600132.CH Equity 重庆啤酒 99.4 买入 126.7 2023 年 5 月 3 日 啤酒 

1876.HK Equity 百威亚太 21.0 持有 26.2 2023 年 5 月 4 日 啤酒 

0168.HK Equity 青岛啤酒 74.9 买入 100.0 2023 年 4 月 26 日 啤酒 

600600.CH Equity 青岛啤酒 104.9 持有 121.0 2023 年 4 月 26 日 啤酒 

000729.CH Equity 燕京啤酒 12.1 卖出 7.6 2022 年 1 月 26 日 啤酒 

600887.CH Equity 伊利股份 29.6 买入 35.4 2023 年 5 月 2 日 乳制品 

2319.HK Equity 蒙牛乳业 31.9 买入 40.2 2023 年 3 月 31 日 乳制品 

600597.CH equity  光明乳业 11.0 持有 12.6 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6186.HK Equity 中国飞鹤 5.2 持有 7.6 2022 年 12 月 7 日 乳制品 

1717.HK Equity 澳优 3.5 持有 4.3 2023 年 5 月 2 日 乳制品 

600882.CH Equity 妙可蓝多 25.2 买入 42.8 2023 年 2 月 20 日 乳制品 

9858.HK Equity 优然牧业 2.0 买入 3.7 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

1117.HK Equity 现代牧业 1.0 买入 1.3 2022 年 8 月 1 日 乳制品 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。截至 2023 年 5 月 11 日收盘价。 
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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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