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请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

核心观点

• 总结：品牌收入增速分化基本延续去年趋势。今年以来国际品牌增速相对较好，各品牌整体收入分化情况基本延续去年趋势，两大
龙头表现较去年有差异，阿迪达斯趋势转好，耐克转差。从两年收入复合增速来看，1）表现较好，前三季度收入两年复合增长在
中双位数以上的品牌包括：Deckers、迅销、Lululemon；2）表现中等，前三季度收入两年复合增长在低单位数的品牌包括：PUMA、
Nike、Adidas。3）表现较差，前三季度收入两年复合增速下降单位数的品牌包括：VF、UA。库存：历经一年左右去库，去年年底
库存基本恢复健康，今年二季度以来北美库存问题有所缓解、部分品牌陆续进入补库周期。

• 分市场看，大中华区今年增速环比向下、北美地区增速环比向上，EMEA/欧洲区域持续承压。1）大中华区：2023年各品牌大中华区
引领增长，基本是增速最为领先的区域。2024年国内宏观消费需求承压，品牌表现有所分化，整体增速环比2023年下降，且压力逐
季加大，与国内品牌趋势基本一致。2）北美地区：2023年渠道库存压力大，故北美批发渠道下滑幅度大，拖累北美地区去年收入
表现。2024年二季度以来北美库存问题陆续缓解，北美地区收入表现也开始改善。3）EMEA地区：过去渠道库存问题也相对较大，
同时需求端较疲软，今年各品牌增速基本依然承压。

• 分渠道看，去库进展快的公司批发渠道收入恢复快，Adidas/Deckers/PUMA直营增速领先。1）批发渠道：纵向看，由于2023年渠道
存在库存压力，各公司报表端批发渠道收入增长承压、普遍呈现下滑趋势；2024年库存压力基本缓解，批发渠道收入普遍环比改善。
横向对比看，去库进展较快的公司批发渠道收入恢复时间较早。2）直营渠道：今年以来Adidas/Deckers/PUMA直营收入增速领先；
Nike今年电商渠道相对承压，线下门店表现好于电商，但较去年也有降速。

• 指引：全财年收入增速指引有差异，盈利水平预期同比波动较小。Deckers/Adidas/迅销/Lululemon收入预期积极，分别预计全财
年收入增长12.0%/10.0%/9.5%/9.0%，PUMA预期收入中个位数增长。Nike因CEO交接撤回全年指引，并预计下半财年相较上半财年改
善（Q1下降9%，Q2收入指引为下降约8%~10%）。UA维持全财年下滑低双的收入指引。盈利指引方面，Adidas预期营业利润率改善
3.8百分点；迅销、PUMA、Lululemon基本持平；Deckers预计同比下降1.1~1.6百分点；UA预计下滑7.6-8.0百分点，主要受重组费
用和诉讼费用影响，经调经营利润率与上一财年波动不大。

• 风险提示：下游需求不及预期，海外经济衰退，国际政治经济风险。
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核心观点

投资建议：看好客户结构优质、有持续拓展客户和扩张产能能力的制造商。由于上一轮较大的库存积压到去库是在疫情、生产停滞、

运输延迟等多重因素扰动下形成的，且当前各品牌高度关注库存健康度，我们预计后续行业短期内很难再次出现这样大规模的下游去

库、对上游砍单的情况，上游制造商订单与自身客户销售增长、客户份额提升空间、新客拓展能力相关度提升。

从今年以来各大国际运动休闲品牌销售增速来看，整体表现较好，各品牌间仍有分化，但过去1-2年表现相对较差的品牌也出现了边

际改善和向好，其中Deckers、迅销、Lululemon持续维持高景气度，Adidas今年以来表现亮眼，Nike短期压力较大、但新CEO上任后

预计2025下半财年将有环比改善。

我们看好客户结构优质、有持续拓展客户和扩张产能能力的制造商，重点推荐耐克、阿迪、优衣库核心供应商申洲国际；耐克、

Deckers、昂跑核心供应商，且新切入阿迪达斯供应链、阿迪订单有望从明年起量开始快速增长的华利集团；耐克、阿迪核心零售商

滔搏。

表：重点公司盈利预测及投资评级

公司 公司 投资 昨收盘 总市值  EPS  PE

代码 名称 评级 （元） （亿元）  2024E 2025E  2024E 2025E

2313 申洲国际 优于大市 54.2 807 3.93 4.57 13.8 11.9 

300979 华利集团 优于大市 72.7 856 3.35 3.79 21.7 19.2 

6110 滔搏 优于大市 2.2 134 0.36 0.23 6.1 9.5 

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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总结:品牌收入增速分化基本延续去年趋势，大中华区普遍降速

u 总结：今年以来国际品牌增速相对较好，各品牌整体收入分化情况基本延续去年趋势

各国际运动休闲品牌最新一季度业绩公告，大约对应自然年第三季度，由于各公司财报季有所不用，分别截至8/9/10月。

今年以来国际品牌增速相对较好，各品牌整体收入分化情况来看，基本延续去年趋势，两大龙头表现较去年有差异，阿迪达斯趋势转好，耐克转差。

• 若仅看今年前三季度及第三季度业绩表现以及管理层最新给出的全财年业绩指引：

1）表现较好，前三季度收入增速在中高单以上增长，全财年收入指引在高单到双位数增长的品牌包括：Adidas、Deckers、迅销、Lululemon，各季度收入均增速较快，全财年指引积极；

2）表现中等，前三季度收入下降中低单位数的品牌包括：PUMA、Nike，其中PUMA主要受不利汇率影响，不变汇率收入近两季度已达到中单增长；Nike今年收入跌幅加深，但下半财年预期好

于上半财年。

3）表现较差，前三季度收入下降高单位数以上的品牌包括：VF、UA，其中VF今年收入降幅逐季收窄，UA收入端虽然没有明显改善，盈利在三季度大幅改善。

• 拉长时间维度，从两年收入复合增速来看：

1）表现较好，前三季度收入两年复合增长在中双位数以上的品牌包括：Deckers、迅销、Lululemon；其中Deckers今年三个季度增长加速至20%以上，迅销基本保持快速双位数增长；

Lululemon今年降速至高单位数。

2）表现中等，前三季度收入两年复合增长在低单位数的品牌包括：PUMA、Nike、Adidas；其中Adidas今年增长明显提速，Nike今年增长承压，除宏观因素外公司有主动控制经典货品供应。

3）表现较差，前三季度收入两年复合增速下降单位数的品牌包括：VF、UA，今年三季度盈利显著改善。

图：各国际品牌2023年以来各季度收入增速

注：收入按自然年统一归位     资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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• 2022三季度到2023四季度行业进入去库周期：

经历了约1年左右时间的去库，国际运动品牌2023年三季度~四季度库存均有显

著的下降，同时大部分品牌四季度的库销比已经回落至接近2019年同期的健康

水平；VF、UA去库进展相对落后，但到2023年年底也已有明显进展。

2022Q3 各品牌由于前期疫情和运输问题导致库存积压、库存达到高点；

2023Q2 去库进展较快的品牌已出现库存拐点，品牌存货增速低于收入增速，

Deckers率先实现库存同比下降，Nike和PUMA管理层在交流会上表示库存已如

期恢复正常；

2023Q3 大部分品牌在收入保持增长同时、存货增速出现明显下降，且大部分

公司实现双位数下降，去库进展基本均超预期；仅VF、UA两家去库速度相对较

慢，管理层也给出到年底实现库存水平健康或同比下降的指引；

2023Q4 VF、UA库存也显著下降，库存降幅也超出公司此前指引。

• 今年二季度以来北美库存问题缓解、部分品牌进入补库周期：

2024Q1 截至今年一季度末，各品牌库存金额进一步实现同环比下降，库销比

同环比下降明显，其中耐克、Deckers库销比在3左右。

2024Q2-Q3 前期库存问题最大的北美地区库存问题开始缓解；前期去库进展快

的品牌由于开始补货、库存金额已开始同环比上升，库销比也有所提升，但仍

处于健康可控水平。由于上一轮库存积压主要由疫情等特殊因素扰动所致，且

当前品牌更加重视渠道库存健康，我们预计短期行业很难再次出现这样大规模

的去库。

图：各国际品牌季度收入、库存（财季按自然年统一归位）

  资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理          

u库存：历经一年左右去库，去年年底库存基本恢复健康，今年二季度以来北美库存问题缓解、部分品牌进入补库周期

总结:品牌收入增速分化基本延续去年趋势，大中华区普遍降速



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

u 总结：分市场看，大中华区今年增速环比向下、北美地区增速环比向上，EMEA/欧洲区

域持续承压

• 大中华区：2023年各品牌大中华区引领增长，基本是增速最为领先的区域。2024年国内宏观消

费需求承压，品牌表现有所分化，整体增速环比2023年下降，且压力逐季加大，与国内品牌趋

势一致。其中增速最快的是Lululemon，虽然增速环比下降但仍保持30%左右增长；阿迪达斯、

优衣库、VF表现也相对较好，今年各季度汇率不变收入保持中高单位数增长；耐克前两季度有

6-7%增长，第三季度出现下滑；PUMA亚太地区各季为低单位数增长，表现也相对稳定；VF、UA

亚太地区今年以来收入出现下滑。

• 北美地区：北美地区2023年渠道库存压力大，故北美批发渠道下滑幅度大，拖累北美地区去年

收入表现。2024年二季度以来北美库存问题陆续缓解，北美地区收入表现也开始改善，降幅收

窄或开始出现增长，其中优衣库北美地区、Deckers北美地区、PUMA美洲地区增速领先。

• EMEA/欧洲：EMEA地区过去渠道库存问题也相对较大，同时需求端较疲软，今年各品牌增速基

本依然承压，表现较好的是阿迪达斯和优衣库，今年以来各季度收入均有中双位数以上增速。

图：各国际品牌分区域收入增速

   注：Adidas此前口径为EMEA，24年以来变为欧洲       资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理          

总结:品牌收入增速分化基本延续去年趋势，大中华区普遍降速
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u 总 结 ： 分 渠 道 看 ， 去 库 进 展 快 的 公 司 批 发 渠 道 收 入 恢 复 快 ，

Adidas/Deckers/PUMA直营增速领先

• 批发：纵向看，由于2023年渠道存在库存压力，各公司报表端批发渠道收入增长承

压、普遍呈现下滑趋势；2024年库存压力基本缓解，批发渠道收入普遍环比改善。

横向对比看，去库进展较快的公司批发渠道收入恢复时间较早：1）Deckers在

2023Q2库存问题基本解决，批发渠道在2023Q3回复征信增长；2）Nike批发收入增速

一直相对平稳，2023年增速弱于直营，2024年增速好于直营；3）Adidas 2024Q1批

发转正，Q2以来好于直营；4）VF 2024Q2以来批发降幅收窄且好于直营；5）PUMA 

2024Q3批发转正，今年以来还是直营好于批发；6）UA批发收入仍没有改善迹象。

• 直营：今年以来Adidas/Deckers/PUMA直营收入增速领先，若剔除特殊扰动因素，三

品牌今年各季度直营收入增速均在双位数以上。其中Adidas电商渠道主要受到Yeezy

基数影响，若剔除Yeezy，二三季度电商增速在25%以上。Nike今年电商渠道相对承

压，主要因线上价格竞争激烈，Nike严控价格和折扣，在电商渠道价格竞争力相对

较弱，线下门店表现好于电商，但较去年也有降速。

   注：Nike/Adidas/Puma/VF为货币中性增速       资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理          

图：各国际品牌分渠道收入增速

总结:品牌收入增速分化基本延续去年趋势，大中华区普遍降速
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u 总结：今年以来国际品牌增速相对较好，各品牌整体收入分化情况基本延续去年趋势

具体来看：

1、Nike FY25Q1（6-8月）：收入-9%，主要受线下客流下滑及主动减少经典鞋款影响。分渠道：电商-20%，线下门店+1%，批发-7%。分地区：大中华区、亚太拉美地区下滑幅度较

小、好于彭博一致预期，但大中华区主要靠批发渠道拉动，连续四个季度批发双位数增长、直营下滑，三季度大中华区直营-16%。

收入符合预期，盈利好于预期，撤回全年指引（此前为下降中个位数），25财年下半年预计好于上半年。

2、Adidas FY24Q3（7-9月）：收入+10%，剔除yeezy后阿迪主品牌+14%，各渠道均实现双位数增长（剔除yeezy，批发+13%，线下门店+15%，电商+25%）；所有市场均实现正向增

长，新兴市场、欧洲、拉美地区收入实现双位数增长，大中华区不变汇率收入增长9%（剔除yeezy为8%）。

盈利好于预期，连续三次上调全年指引，24财年预计收入+10%。

3、Deckers FY25Q2（7-9月）：收入+20%。批发直营均增长20%；美国及美国以外地区分别增长14%和33%。其中HOKA、UGG分别增长35%/13%。

盈利好于预期，上调25财年收入指引至增长12%。

4、迅销 FY24Q4（6-8月）：收入+18%。优衣库日本和国际分别+16%/23%。优衣库国际分地区，增速从高到低分别是欧洲/北美/其他亚太区/大中华区，分别+48%/41%/27%/7%。

盈利好于预期，首次给出25财年指引好于预期，预计收入+9.5%。

5、PUMA FY24Q3（7-9月）：收入+5%，相较一二季度增长提速，但低于彭博一致预期的5.8%。不变汇率口径，美洲/亚太/EMEA地区分别增长11.4%/3.0%/0.8%，二季度以来美洲地

区增长领先。分渠道，DTC/批发渠道分别+16.8%/1.5%，零售保持今年以来双位数的快速增长，批发恢复正向增长，今年二季度除EMEA地区外所有地区批发业务就均有所改善。

经营利润好于预期，净利润差于预期。维持此前业绩指引，24财年不变汇率收入中个位数增长。

6、VF FY25Q2（7-9月）：收入-6%，降幅环比收窄、好于一致预期。大中华区带动下亚太地区表现最好，分别+9%/5%；北美/EMEA地区分别-9%/-5%。批发和DTC渠道分别下滑5%/8%，

批发渠道下滑幅度收窄。

经营利润好于预期，净利润差于预期。仍无全年指引，三季度预计收入-1%~-3%。

总结:品牌收入增速分化基本延续去年趋势，大中华区普遍降速
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u 总结：今年以来国际品牌增速相对较好，各品牌整体收入分化情况基本延续去年趋势

7、UA FY25Q2（7-9月）：收入-10%。北美-13%仍是下滑幅度最大区域，亚太地区-10.3%，下滑幅度加大；EMEA、拉美地区表现相对较好，分别-1.4%/-3.8%。批发和DTC渠道分别下滑12%/8%。

盈利好于预期，维持25财年全年收入下滑低双位数指引，上调利润指引。

8、LULU（8-10月）：收入+8%，好于公司指引和彭博一致预期。北美/中国分别+2%/35%，好于市场一致预期且较二季度提速。分渠道看，线下自营/电商分别+13%/4%，均较二季度提速。

盈利好于公司指引和彭博一致预期。上调收入指引至+9%。

表：各国际品牌最新财报季收入及库存情况

品牌 Nike Adidas Deckers 迅销 PUMA VF UA Lululemon

最新一季财报 FY25Q1 FY24Q3 FY25Q2 FY24Q4 FY2024Q3 FY25Q2 FY25Q2 FY24Q3

截至日期 （2024/8/31） （2024/9/30） （2024/9/30） （2024/8/31） （2024/9/30） （2024/9/30） （2024/9/30） （2024/10/27）

单位 百万美元 百万欧元 百万美元 亿日元 百万欧元 百万美元 百万美元 百万美元

收入  11,589  6,438  1,311  7,373  2,308  2,758  1,399  2,397 

YOY -10.4% 7.3% 20.1% 18.3% -0.1% -6.0% -10.7% 8.7%

货币中性YOY -9.0% 10.0% 20.4% 5.0% -6.0% -10.0% 8.0%

大中华区收入*  1,666  946  457  1,546  430  393  208  359 

YOY -4.0% 8.7% 33.0% 7.4% -1.3% 6.0% -10.5% 34.7%

货币中性YOY -3.0% 9.0% 3.0% 5%（其中大中华区9%） -10.3%

分渠道

DTC -12.0% 7.0% 19.9% 10.5% -8.0% -7.6% 8.7%

-电商 -20.0% -3.0% -5.0% 4.0%

批发 -7.0% 13.0% 20.2% -3.3% -5.0% -12.1%

库存  8,253  4,524  778  4,745  1,811  2,083  1,106  1,801 

YOY -5.1% -6.7% 7.1% 5.6% -3.4% -16.0% -3.3% 8.3%

QOQ 9.8% -0.4% 3.3% 17.2% -7.6% -1.3% -1.2% 26.0%

   注：*PUMA/VF/UA此处为亚太地区；Deckers此处为美国以外地区       资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理          

总结:品牌收入增速分化基本延续去年趋势，大中华区普遍降速
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u 指引：全财年收入增速指引有差异，盈利水平预期同比波动较小

• 从管理层最新给出的全财年业绩指引来看：

1）Deckers/Adidas/迅销/Lululemon收入预期积极，分别预计全财年收入增长12.0%/10.0%/9.5%/9.0%，且除迅销为首次给出财年指引外，其他三家均上调了指引；盈利方面，Adidas预期经营

利润率改善3.8百分点，迅销、Lululemon预期小幅波动，Deckers预计下滑1.1-1.6百分点，主要与去年基数较高，以及管理层对25财年运费和促销环境的判断下毛利率预期同比下降有关。

PUMA预期收入中个位数增长，也相对不错，经营利润率预期小幅波动。

2）Nike因CEO交接撤回全年指引，Q2收入预计下降约8%~10%，并预计下半财年相较上半财年改善，故下半财年及全财年收入跌幅预计低于9%。

3）UA维持全财年下滑低双的收入指引；经营利润率预计下滑7.6-8.0百分点，主要受重组费用和诉讼费用影响，经调经营利润率与上一财年波动不大。
表：各国际品牌最新财报季指引情况

   注：*PUMA/VF/UA此处为亚太地区；Deckers此处为美国以外地区       资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理          

总结:品牌收入增速分化基本延续去年趋势，大中华区普遍降速

品牌 Nike Adidas Deckers 迅销 PUMA VF UA Lululemon

最新一季财报 FY25Q1 FY24Q3 FY25Q2 FY24Q4 FY24Q3 FY25Q2 FY25Q2 FY24Q3

截至日期 （2024/8/31） （2024/9/30） （2024/9/30） （2024/8/31） （2024/9/30） （2024/9/30） （2024/9/30） （2024/10/27）

单位 亿美元 亿欧元 亿美元 百亿日元 亿欧元 亿美元 亿美元 亿美元

指引财年时间 25财年（24.6-25.5） 24财年(24.1-24.12) 25财年（24.4-25.3） 25财年（24.9-25.8） 24财年(24.1-24.12) 25财年（24.4-25.3） 25财年（24.4-25.3） 24财年（24.2-25.1）

变动方向 取消 上调 上调 首次 维持 取消 维持收入，上调盈利 上调

收入  236 48 340 90 49 104.5-104.9

YOY 10% 12% 9.5% 中个位数 下滑低双 9.0%

营业利润 12 9.6-9.8 53 6.2~6.7
亏损1.76~1.96；
经调：盈利1.65~1.85

24

YOY 348% 11%~14% 5.8% -0.3%~+7.8% 转亏 12.5%

利润率 5.1% 20%~20.5% 15.6% 6.9%~7.4% -3.6%~-4.0% 23.0%~23.1%

同比 3.8% -1.1%~-1.6% -0.3% -0.3%~+0.2% -7.6%~-8.0% -0.1%~-0.2%

备注

因CEO交接撤回全年指引，
Q2收入预计下降约8%~10%，
预计下半财年相较上半财
年改善。

公司目标在未来中期实
现双位数增长，今年四
季度、明年第一和第二
季度订单非常强劲。

有望在2025财年结束前
实现之前宣布的3亿美元
的节约目标。

2024年5月，安德玛宣布重
组计划，在接下来的18个
月内，计划耗资7000~9000
万美元用于重组，FY25Q2
将其重组计划范围扩大到
1.4~1.6亿美元



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

u 估值：各公司估值变化趋势与业绩变化趋势一致，估值分化基本符合业绩表现分化

1、Deckers近年来估值持续上涨，当前股价对应未来一年预测eps的PE估值为31.7x，基本处于近三年来的最高水平；

2、Nike、Adidas、迅销、PUMA今年估值基本横盘，业绩表现较好的Adidas和迅销，当前PE估值分别在31.4/38.1x，处于近三年估值分位数的56%和77%；

今年表现相对一般的Nike、PUMA，当前PE估值分别在24.3/16.5x，处于近三年估值分位数的56%/22%；

3、VF、UA业绩边际改善，盈利好于预期，今年估值上修，当前PE估值分别在21.8/25.1x，处于近三年估值分位数的83%/80%；

4、Lululemon今年以来增速环比下降，今年估值下调，当前PE估值为22.9x，处于近三年估值分位数的22%；

图：近3年国际运动休闲品牌未来一年预测PE表现

  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理          
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总结:品牌收入增速分化基本延续去年趋势，大中华区普遍降速
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u 股价：Deckers、迅销股价表现优异

1、Deckers、迅销基于近年来持续领先的业绩增速，股价持续上涨，今年以来股价表现和其他品牌差距加大，当前股价基本处于三年以来最高水平；

2、Nike、Adidas 2022-2023年股价走势比较一致，今年有所分化。2022年收入增速放缓、盈利下滑，股价下跌；2023年Nike业绩和预期好转，Adidas虽然整体业绩趋势没有好转，但一部分是

受到Yeezy停售影响，主品牌表现相对积极，2023年两公司股价有所回升；2024年NIke业绩表现和预期转差，股价下跌，当前股价处于近三年9%分位数；Adidas持续向好，股价大幅回升，当前

股价处于近三年88%分位数。

3、Lululemon前两年增速较好股价上升，今年以来增速边际放缓，基于对未来增速放缓的担忧股价下跌，但8月之后又有小幅反弹，当前股价处于近三年40%分位数。

4、PUMA、VF、UA近年来业绩表现相对较弱，股价持续下探，今年三季度以来基本面环比改善、股价反弹，当前股价分别处于近三年15%/15%/20%分位数

图：近3年国际运动休闲品牌股价表现（以2021/12/1为基期）

  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理          

总结:品牌收入增速分化基本延续去年趋势，大中华区普遍降速
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耐克FY2025一季度

FY2025Q1业绩（24.6-24.8）：一季度收入基本符合彭博一致预期与管理层指引，线下客流下滑

及主动减少经典鞋款影响收入，电商渠道收入下滑明显，盈利情况好于预期

1）收入拆分：FY2025Q1收入115.9亿美元，同比-10.4%，基本符合彭博一致预期与管理层此前指

引，但销量低于管理层预期，部分被更高的平均销售价格所抵消；不变汇率收入-9.0%，略低于

彭博一致预期（-8.5%）。销售额下降主要由于直营客流下降幅度超出预期，返校季的业绩低于

市场表现、以及三款经典鞋类IP与去年同期相比下降。

分渠道看：电商渠道下滑拖累DTC表现，自有门店收入有所增长。不变汇率口径，DTC渠道收入下

滑12%，主要受电商渠道收入下滑20%拖累，自有门店收入增长1%。批发渠道本季度收入下滑7%。

分区域看：各地区收入均有下滑，大中华区、亚太拉美地区下滑幅度较小、好于彭博一致预期。

不变汇率口径，大中华区、亚太拉美地区收入分别-3%/-2%，好于彭博一致预期；北美地区/EMEA

地区收入分别-11%/-12%，均低于彭博一致预期。

分品牌看：Nike品牌收入降幅好于彭博一致预期，Converse下滑幅度大。不变汇率口径，NIKE品

牌收入下滑9%；Converse品牌收入下滑14%；乔丹品牌出现双位数的下滑

分产品看：鞋类加强产品生命周期管理和新品推进，主动减少经典鞋款影响短期收入。不变汇率

口径，服装收入下降9%，鞋类收入下降10%。从鞋类产品组合来看，为了保持较好的产品生命周

期和推进新品，公司主动减少经典鞋款Air Force 1、Air Jordan 1和Dunk所占比例，第一季度

来自这些经典鞋款IP的收入有所下降，降幅超过总业务的降幅，对第一季度收入造成了中个位数

的不利影响，但利于长期品牌发展。此外，男装和女装生活方式业务在第一季度下降双位数。

图：耐克FY2025Q1（截至2024/8/31）业绩及指引（一）

  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理          

u耐克FY2025一季度：收入同比-10%基本符合管理层和市场预期，盈利好于市场预期，

本次因新旧CEO交接撤回全年指引、给出二季度指引
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耐克FY2025一季度

2）利润情况：毛利率：毛利率同比增长120个基点至45.4%，好于彭博预期和此前管理层

指引（+10-30bps）。主要得益于NIKE产品成本的降低、仓储和物流成本的降低，以及上

一财年战略定价行动带来的收益。

净利润：净利润同比下降28%至10.5亿美元，好于彭博一致预期的7.9亿美元；稀释后每股

收益为0.70美元，好于彭博一致预期的0.52美元。

3）库存：库存金额同比下降、环比上升。截至8月末，库存金额同比下降5.1%至82.5亿美

元，环比上季度末+9.8%。第一季度由于零售实际情况弱于预期，库存略有增加，公司将

加大促销力度来处理库存。在大中华区考虑到客流量趋势和整个行业的普遍情况，公司在

促销活动方面将更加积极。存货周转率同比改善，存货周转天数为112天，同比-3天。

4）业绩指引：本次因新旧CEO交接撤回2025全财年指引，给出二季度指引2025财年Q2指引：

Q2收入将下降约8%~10%；毛利率将下降约150个基点；SG&A与上年基本持平；其他收入和

支出（包括净利息收入）将达到3000万至4000万美元，反映出较低的利率。

2025财年考虑到新旧CEO交接，以及本财年还剩三个季度，公司撤回了全年指引。预计未

来经典鞋款IP业务收入下降将继续影响报告收入，影响规模与一季度类似，也考虑到NIKE 

Digital、整个市场的零售趋势以及春季订单，公司的收入预期自年初以来有所放缓；但

由于公司计划在市场上推出和扩大新产品和创新产品，将看到下半财年的收入趋势相比上

半年略有改善的迹象。预计毛利率与上年同期相比将有所下降，主要由于公司需要加大促

销力度来处理较高库存等因素。

  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理          

图：耐克FY2025Q1（截至2024/8/31）业绩及指引（二）
u耐克FY2025一季度：收入同比-10%基本符合管理层和市场预期，盈利好于市场预期，

本次因新旧CEO交接撤回全年指引、给出二季度指引
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阿迪达斯FY2024三季度

2024财年三季度（24.7-24.9）：不变汇率收入+10%，阿迪达斯品牌在各渠道各市场均表

现优异，鞋类仍保持领先增速，基本毛利率提升

1）收入拆分：FY2024Q3公司实现收入64.4亿欧元，同比+7%，不变汇率收入+10%，收入

增长略低于彭博一致预期。第二季度出售剩余Yeezy 库存带来约2亿欧元的收入，远低于

去年同期的3.5亿欧元，若剔除2年Yeezy销售额的影响，阿迪达斯基本业务表现优异，不

变汇率收入增长14%。营业利润6.0欧元，同比+46%；净利润4.4亿欧元，同比+24%，盈利

水平超出彭博一致预期。

分品类看：不变汇率角度：1）鞋类：得益于Original双位数的强劲增长，以及

Performance业务的拓展，第三季度鞋类收入同比+14%至37.7亿欧元。2）服饰：第三季

度收入增长5%至22.5亿欧元，主要由于足球品类的双位数增长。3）配饰：第三季度收入

同比增长10%至4.2亿欧元。

分渠道看：不变汇率角度，批发和DTC渠道收入分别同比增加13%和7%，零售渠道增速主

要受Yeezy影响。1）批发渠道：收入快速增长13%，体现出市场库存问题的改善以及公司

零售合作商的强劲进货需求。2）DTC渠道：收入增长7%，剔除Yeezy影响收入增长17%；

其中自有商店渠道收入增长15%，反映公司全价概念店的强劲增长；电商渠道收入下降3%，

主要受Yeezy销售额大幅下降影响，若剔除Yeezy电商渠道收入增长25%，主要由于公司减

少折扣活动，并改善自有在线平台的整体业务组合，全价销售额的增幅变大。

图：阿迪达斯FY2024Q3（截至2024/9/30）业绩及指引（一）

  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理          

u阿迪达斯FY2024三季度：阿迪达斯品牌不变汇率收入+14%，在各渠道均实现

双位数增长，所有市场均实现正向增长，大中华区不变汇率收入增长9%，库存

保持健康水平；连续三次上调2024全财年收入和营业利润指引



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

阿迪达斯FY2024三季度

分地区看：剔除Yeezy影响各地区收入均实现正向增长，新兴市场、欧洲、拉美地区收入实现双位数

增长，大中华区收入+8%，营业利润除北美外均超彭博一致预期

• 欧洲地区：FY2024Q3收入同比+19%至21.5亿欧元，不变汇率收入+18%，剔除Yeezy影响不变汇率

收入+21%；营业利润同比增长84.8%，营业利润率同比提升8.5百分点至23.8%。

• 北美地区：FY2024Q3收入同比-8%至13.6亿欧元，不变汇率收入-7%，剔除Yeezy影响不变汇率收

入+1%，美国批发业务在四季度的订单达到了双位数的增长，根据第四季度和明年一季度的订单情

况，公司对于北美市场的前景表示乐观。营业利润同比+8%，营业利润率同比+1.6百分点至10.9%。

• 大中华区：FY2024Q3收入同比+9%至9.5亿欧元，不变汇率收入增长9%，剔除Yeezy影响不变汇率

收入+8%，虽不及彭博预期，但管理层表示正在抢占中国市场份额，对团队工作表示满意，对近期

前景也态度乐观；营业利润同比增长23%，营业利润率同比提升3.3pp至27.0%。

• 新兴市场：FY2024Q3收入同比+9%至9.1亿欧元，不变汇率收入+16%，剔除Yeezy影响不变汇率收

入+17%；营业利润同比增长23%，营业利润率同比提升2.9百分点至26.2%，利润表现超出彭博预期。

• 拉美地区：FY2024Q3收入同比+9%至6.7亿欧元，不变汇率收入+28%，剔除Yeezy影响不变汇率收

入+30%；营业利润同比+26%，营业利润率同比+3.2百分点至23.8%。

• 日本/韩国：FY2024Q3收入同比+14%至3.6亿欧元，不变汇率收入增长18%，剔除Yeezy影响不变汇

率收入+17%；营业利润同比+16%，营业利润率同比提升0.5百分点至22.2%。

  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理          

图：阿迪达斯FY2024Q3（截至2024/9/30）业绩及指引（二）
u阿迪达斯FY2024三季度：阿迪达斯品牌不变汇率收入+14%，在各渠道均实现双位数增长，

所有市场均实现正向增长，大中华区不变汇率收入增长9%，库存保持健康水平；连续三次

上调2024全财年收入和营业利润指引



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

阿迪达斯FY2024三季度

2）利润情况：货运成本改善、健康的存货水平、折扣减少、产品结构改善致基本毛利率同比提升。

FY2024Q3剔除Yeezy影响后的基本毛利率提升2.0个百分点至51.3%，毛利率提升主要得益于货运成

本、更健康的库存水平、折扣的改善、产品组合的改善；同时不利的汇率变动对毛利率产生负面

影响。

本季度基本业务盈利能力大幅改善。营业利润为5.98亿欧元，营业利润率为9.3%，同比提升2.5百

分点，其中包含出售 Yeezy剩余库存所带来的约5000万欧元的贡献，相比去年同期Yeezy带来的利

润贡献约为1.5亿欧元；净利润4.4亿欧元，同比+71%。

3）库存：管理层表示库存保持在健康水平，库存金额同比下降7%，降幅好于彭博预期。

4）业绩指引：10月15日发布业绩预告上调2024财年收入及营业利润指引。

• 收入：上调不变汇率收入增速至10%。2024财年不变汇率收入预期由高个位数增长上调至10%，

指引包含假设将按成本价出售剩余的Yeezy库存，今年剩余时间内实现约5000亿欧元的销售额，

叠加前三季度销售额全财年合计为6亿欧元（此前预计全财年合计5亿欧元）。

• 营业利润：上调至12亿欧元。2024年的营业利润指引由此前的10亿欧元，上调至12亿欧元，预

计Yeezy本年度剩余时间内不会有进一步的利润贡献。

  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理          

图：阿迪达斯FY2024Q3（截至2024/9/30）业绩及指引（三）
u阿迪达斯FY2024三季度：阿迪达斯品牌不变汇率收入+14%，在各渠道均实现双位数增长，

所有市场均实现正向增长，大中华区不变汇率收入增长9%，库存保持健康水平；连续三次

上调2024全财年收入和营业利润指引



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

Deckers FY2025二季度

FY2025Q2（截至24年9月）不变汇率收入增长20%，其中UGG、HOKA品牌强劲

增长；上调2025财年业绩指引，全财年收入预计增长12%。

1）收入拆分：FY2025Q2不变汇率收入增长20%；分渠道看，DTC与批发渠道收

入均有20%增长；分品牌看，HOKA与UGG表现亮眼，分别同比+35%和13%；分区

域看，美国及美国以外地区分别增长14%和33%。

和一致预期相比，FY2025Q2收入和盈利均超预期；其中HOKA、UGG、Teva品牌

增速超预期；分地区和分渠道收入也均超出一致预期。

2）利润情况：毛利率同比+2.5百分点至55.9%，主要得益于品牌和产品的良

好组合以及批发渠道清仓销售的减少，不过部分被较高的运费成本所抵消。

经营利润、净利润、每股收益显著超出市场一致预期。

3）库存：库存金额同比+7%至7.8亿美元，符合彭博一致预期；库销比为4.7

个月，处于健康水平。

4）业绩指引：上调FY2025业绩指引。

收入：预计增长12%（此前为10%），达到48亿美元；毛利率：55.0%~55.5%

（此前为54.0%）；SG&A：35%（此前为34.0%~34.5%）；OPM：20%~20.5%（此

前为19.5%~20.0%）；稀释后EPS：5.15-5.25（此前为4.96-5.11）

图：Deckers FY2025Q2（截至2024/9/30）业绩及指引

  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理          

uDeckers FY2025Q2：收入与盈利均超预期，HOKA、UGG持续引领增

长，库存水平健康，上调25财年收入指引至增长12%



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

迅销集团FY2024四季度

四季度（截至24年8月）收入增长18%，优衣库日本、优衣库国际收入均有双位数以上

增长，北美与欧洲保持高增速，大中华区收入增长7%好于预期，公司收入利润均超市

场一致预期，首次给出FY2025指引好于预期

1）收入拆分：FY2024四季度公司收入增长18%，分事业部看，优衣库日本和优衣库国

际分别+16%/23%；优衣库国际分地区看，增速从高到低分别是欧洲/北美/其他亚太区/

大中华区，分别+48%/41%/27%/7%，欧洲、北美地区今年以来收入快速增长；大中华区

今年以来有所降速，但本季度环比前两季度提速，且好于彭博一致预期。

2）利润情况：毛利率同比+0.4百分点至53.5%；经营利润同比+96.2%至991亿日元，归

母净利润同比+2.5%至592亿日元，均大幅超出彭博一致预期。

3）库存：四季度末库存金额同比+5.6%，环比+17.2%。

4）业绩指引：首次给出FY2025指引。

①收入：预计同比增长9.5%至34000亿日元，其中优衣库日本收入和利润将略有增长，

优衣库国际收入和利润将大幅增长；GU和Global brands预计有所增长。

门店总数将达到3698家：其中优衣库日本797家门店（包括加盟店），优衣库国际1778

家门店，GU分部489家门店，GlobalBrands分部634家门店。

②经营利润：预计同比+5.8%至5300亿日元。

③归母净利润：预计同比+3.5%至3850亿日元。

图：迅销集团FY2024Q4（截至2024/8/31）业绩及指引

  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理          

u迅销集团FY2024四季度：收入与盈利好于预期，优衣库日本、优衣库国际收

入均双位数以上增长，首次给出25财年指引好于预期，收入预计增长9.5%



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

彪马FY2024三季度

三季度（截至24年9月）不变汇率收入增长5%，低于市场预期但环比提速，美洲市场、DTC渠道

维持较快增速，批发渠道收入增速转正；经营利润符合管理层预期、好于市场一致预期，净利

润低于市场预期；维持全财年业绩指引

1）收入拆分：不变汇率收入增长5.0%至23.08 亿欧元，相较一二季度增长提速，但低于彭博一

致预期的5.8%。

分地区看，不变汇率口径，美洲/亚太/EMEA地区分别增长11.4%/3.0%/0.8%；二季度以来美洲地

区增长领先，其中美国和拉美地区都对增长做出贡献，美国市场如期在第三季度恢复增长；亚

太地区尽管大中华区的消费需求疲软，但销售额仍实现了连续增长。

分渠道看，不变汇率口径，零售渠道+16.8%，保持今年以来双位数的快速增长，其中线下门店

增长12.8%，电商增长26.4%；批发渠道+1.5%，恢复正向增长。今年二季度除EMEA地区外所有地

区批发业务均有所改善，管理层当时表示凭借下半年强劲的订单量，批发业务在未来几个季度

将进一步改善。

分品类看，不变汇率口径，鞋子收入增长9.3%，服装收入下滑0.7%。

2）利润情况：毛利率+0.8百分点至47.9%，营业利润+0.3%至2.37亿欧元，经营利润符合管理层

预期、好于市场一致预期；净利润-3%至1.28 亿欧元，低于市场预期。

3）库存：三季度末库存金额同比下降3.4%，环比下降7.6%。

4）业绩指引：维持此前业绩指引。不变汇率收入中个位数增长；经营利润6.2~6.7亿欧元。

图：PUMA FY2024Q3（截至2024/9/30）业绩及指引

  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理          

u彪马FY2024Q3：不变汇率收入增长5%，低于市场预期但环比提速，美洲市场、

DTC渠道维持双位数的较快增速，批发渠道收入增速转正



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

VF集团FY2025二季度

FY2025Q2（截至24年9月）业绩符合管理层预期，整体收入、Vans品牌收入、毛利率和经营利润率

好于市场预期；三季度收入指引同比下滑幅度进一步收窄、好于市场预期

1）收入拆分：不变汇率收入下降6%至27.6亿美元，降幅环比收窄，好于市场一致预期；

分地区看：不变汇率口径，亚太地区+5%，其中大中华区+9%引领增长；北美/EMEA地区分别-9%/-5%，

其中北美地区降幅收窄，EMEA地区降幅好于预期。

分渠道看：不变汇率口径，批发和DTC渠道分别下滑5%/8%，批发渠道下滑幅度收窄，好于彭博预期；

分品牌看：Vans受渠道重置清理库存影响，下滑幅度较大，货币中性口径-11%，但降幅相较此前收

窄；The North Face相对稳健，货币中性口径-4%；Timberland和Dickies分别-3%/-11%。

2）利润情况：毛利率同比+1.2百分点至52.2%，经营利润率同比-2.1百分点至9.9%，毛利率和经营

利润率好于市场预期；净利润扭亏为盈，录得5218万美元，而去年同期为亏损4.5亿美元。

3）库存：季度末库存金额同比下降16.0%，环比下降1.3%。

4）业绩指引：仍无全年指引，三季度预计收入-1%~-3%，包括外汇变动带来的1%的不利影响，同比

下滑幅度进一步收窄、好于市场预期

5）Reinvent（重塑）计划：FY2024 Q2提出，目标预计将减少3亿美元的固定成本，预计在2024财年

实现一部分，到2025财年初有一半可以实现，2025财年年中实现绝大部分。本次业绩发布CEO表示有

望在2025财年结束前实现之前宣布的3亿美元的节约目标，Vans业绩也在不断改善。

图：VF集团FY2025Q2（截至2024/9/30）业绩及指引

uVF集团FY2025Q2：不变汇率收入下降6%，降幅环比收窄好于市场一致预期，盈利情

况改善，2025财年结束前有望实现Reinvent计划的3亿美元的成本节约目标

  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理          



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

安德玛FY2025二季度

FY2025Q2（截至24年9月）收入下滑10%基本符合预期，盈利水平好于预期；本次维持全年收入下滑

低双位数指引，其中北美以外地区整体下滑低个位数，上调全年利润指引

1）收入拆分：FY2025Q2不变汇率收入-10%至14.0亿美元；分区域看，不变汇率口径，北美市场-

12.6%，仍是下滑幅度最大区域，但好于彭博一致预期；亚太地区-10.3%，下滑幅度加大；EMEA、拉

美地区表现相对较好，分别-1.4%/-3.8%。分渠道看，DTC业务下滑7.6%，其中电商渠道下滑21.0%；

批发业务下滑12.1%。

2）利润情况：毛利率增长1.8百分点至49.8%，SG&A费用率下降4.4百分点，经营利润率增长3.1百分

点至12.4%，净利润同比+55%至1.7亿美元，盈利水平好于预期。

3）库存：库存金额同比下降3.3%，环比下降1.2%。

4）业绩指引：全财年维持收入指引，上调盈利指引。

①收入：维持收入下滑低双位数的指引，各地区收入也均维持此前指引，北美地区预计下降14%~16%；

北美以外地区下滑低个位数，EMEA地区预计持平，亚太地区受宏观经济压力影响预计下滑高个位数。

②毛利率：上调至增长125~150 bps(此前为增长75 ~100 bps），主要由于DTC业务的促销和折扣活

动减少，以及产品成本下降。

③经营利润：经营亏损预计为1.76~1.96亿美元（此前为1.94~2.14亿美元）；剔除预期重组费用和

诉讼准备金费用的中间值后，上调调整后经营利润至1.65~1.85亿美元（此前为1.4~ 1.6 亿美元）。

④经调后稀释每股收益：上调至0.24~0.27美元（此前为0.19 ~0.22 美元）。

5）重组计划：24.5月公司宣布为期18个月的重组计划，计划耗资7000~9000万美元用于重组，

FY25Q2将其重组计划范围扩大到1.4~1.6亿美元

图：安德玛FY2025Q2（截至2024/9/30）业绩及指引

  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理          

u安德玛FY2025Q2：不变汇率收入下降10%基本符合预期，盈利水平好于预期，北美仍是

压力最大区域，亚太地区压力加大，维持全年收入指引上调利润指引



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

露露乐檬FY2024三季度

三季度（截至24年10月）收入增长8%，好于此前管理层指引和市场一致预期，各区域增速基本均

好于预期，大中华区持续引领增长。

1）收入拆分：公司收入同比增长9%至24.0亿美元，不变汇率口径增长8%，好于公司指引和彭博

一致预期（原公司指引23.40-23.65亿美元，彭博一致预期23.57亿美元）。

分地区看：①中国市场：收入同比增长35%，占公司收入的15%；其中中国除港澳台地区收入同比

增长39%至3.2亿美元，不变汇率口径增长36%，同店增长24%。②北美市场：收入同比增长2%，美

国和加拿大分别占收入的59%和14%，美国和加拿大收入分别同比持平/增长9%。③其他：占比13%，

收入同比增长27%。

分渠道看：线下直营总销售额增长13%至12.1亿美元，电商收入增长4%至9.4亿美元。第三季度新

增28家直营门店，包括从收购墨西哥经销商中获得的14家，期末门店总数达到749家

2）利润情况：毛利率提升1.5百分点至58.5%，好于公司指引和彭博一致预期（原公司指引

56.4%-56.5%，彭博一致预期57.6%）。营业利润率增加5.2百分点至20.5%，好于公司指引和彭博

一致预期（原公司指引19.6%-19.7%，彭博一致预期19.7%)。

3）库存：第三季度末公司库存金额同比+8.3%至18.0亿美元，环比增长26.0%，并预计年底美元

库存中双位数增长。

4）业绩指引：上调收入增长指引至9%（此前：8%-9%），上调EPS指引至14.08-14.16美元（此前：

13.95-14.15美元）。集团预计净开约40家门店（不含墨西哥收购），除美洲的10家（含2家墨西

哥自营店），其余在国际市场，大部分位于中国。

图：露露乐檬 FY2024Q3（截至2024/10/27）业绩及指引

  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理          
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续引领增长；上调全财年收入和EPS指引
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投资建议：看好客户结构优质、有持续拓展客户和扩张产能能力的制造商

去年年底各品牌库存去化完成后，今年陆续进入补库周期，根据自身产品景气度、销售增速的不同，对供应商从去年的砍单、订单低于品牌收入增速，逐渐到订单符合品牌收入增

速，再到订单好于品牌收入增速，因此今年纺织制造行业订单普遍较好，对于表现优异的头部供应商来说，还有老客份额提升以及新客拓展的额外增长。

由于上一轮较大的库存积压到去库是在疫情、生产停滞、运输延迟等多重因素扰动下形成的，且当前各品牌高度关注库存健康度，我们预计后续行业短期内很难再次出现这样大规

模的下游去库、对上游砍单的情况，上游制造商订单与自身客户销售增长、客户份额提升空间、新客拓展能力相关度提升。

从今年以来各大国际运动休闲品牌销售增速来看，整体表现较好，各品牌间仍有分化，但过去1-2年表现相对较差的品牌也出现了边际改善和向好，其中Deckers、迅销、

Lululemon持续维持高景气度，Adidas今年以来表现亮眼，Nike短期压力较大、但新CEO上任后预计2025下半财年将有环比改善。

我们看好客户结构优质、有持续拓展客户和扩张产能能力的制造商，重点推荐耐克、阿迪、优衣库核心供应商申洲国际；耐克、Deckers、昂跑核心供应商，且新切入阿迪达斯供

应链、阿迪订单有望从明年起量开始快速增长的华利集团；耐克、阿迪核心零售商滔搏。

图：近3年耐克与主要国际运动休闲品牌代工商未来一年预测PE表现

  资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理          
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耐克 申洲国际 华利集团 丰泰 儒鸿

表：重点公司盈利预测及投资评级

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

公司 公司 投资 昨收盘 总市值  EPS  PE

代码 名称 评级 （元） （亿元）  2024E 2025E  2024E 2025E

2313 申洲国际 优于大市 54.2 807 3.93 4.57 13.8 11.9 

300979 华利集团 优于大市 72.7 856 3.35 3.79 21.7 19.2 

6110 滔搏 优于大市 2.2 134 0.36 0.23 6.1 9.5 
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风险提示

一、下游需求不及预期；

二、海外经济衰退；

三、国际政治经济风险。
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免责声明

分析师承诺

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未
就其研究报告所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司
不会因接收人收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客
户发布的本报告完整版本为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司
可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关
更新和修订内容。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管
理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投
资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切
后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者
建议等直接或者间接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评
论、报告，以及通过电台、电视台等公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等
投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票
评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准
为报告发布日后6到12个月内的相对市场表现，
也即报告发布日后的6到12个月内公司股价（或
行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的
涨跌幅作为基准。A股市场以沪深300指数
（000300.SH）作为基准；新三板市场以三板成
指（899001.CSI）为基准；香港市场以恒生指数
(HSI.HI)作为基准；美国市场以标普500指数
(SPX.GI)或纳斯达克指数（IXIC.GI）为基准。

股票投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数10%以上
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