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[Table_Title] 

21Q1收入延续高增长，已全面启动 X运营 
[Table_Title2] 三夫户外(002780) 
 

[Table_Summary] 业绩回顾：20Q4 加速复苏，21Q1 延续高增态势 
2020 年亏损主要受减值因素影响，Q4 收入已呈现加速增长

态势。2020 年公司收入/归母净利/扣非归母净利分别为 4.67/-

0.65/-0.67 亿元，同比增长 16.21%/-120.12%/-122.84%，剔除

口罩业务收入增速为 5%。收入符合预期、净利低于预期，主要受

资产减值损失和信用减值损失影响。20Q4 收入/归母净利/扣非归

母净利为 1.91/-0.57/-0.54 亿元、同比增长 42.87%/-83.40%/-

73.51%，收入增速较 20Q3 提升 37PCT，主要受益于疫情后户外需

求复苏。2020年公司每股派发现金红利 0.02 元（含税）。 

21Q1 延续 20Q4 收入高增态势，业绩已转正。2021Q1 公司收

入/归母净利/扣非归母净利为 1.29/0.02/0.02 亿元，同比增长

76.27%/116.20%/114.77% 、 较 19Q1 增 长 60.79%/113.14%/ 

119.03%。 

X-BIONIC：2021 年为启动元年，21、22 年收入有望成
倍增长 

2020 年全年 X-BIONIC 贡献收入近 5000 万元，21Q1 收
入超 1000 万元。目前 X-BIONIC 的设计师团队已组建完毕，
2021 年秋冬季自研中外层新品将全线上市。2021 年 X-

BIONIC 产品收入目标为 1.5 亿元，2022 年收入目标是 4.5 亿

元，2020-2022年收入年复合增长率有望达 3倍。 
5 月 X-BIONIC 品牌与知名面料商 GORE-TEX 签署了《品牌授

权使用合作协议》。此次合作的意义一方面在于 GORE-TEX 将对 X-

BIONIC 进行品牌赋能，另一方面将助力 X-BIONIC 迅速拓展功能
性中层和外层产品。2021 年秋冬季，X-BIONIC 品牌将会使
用 GORE-TEX 材料及商标，推出风衣、夹克、 羽绒服、棉
服、滑雪服等高端时尚的户外运动和休闲商务服饰，丰富中
外层产品宽度。目前内层销售占比较高，但随着中外层的拓
展，市场成熟后中外层销售占比有望提升至 80%。 
投资建议 

展望未来，1）主业线下改造店铺逐步成熟、新店拓展加

速、店效正在逐步提升，我们预计 2021 年公司将开设 4-5 家多

品牌旗舰店，4-6 家滑雪店, 另开设 2-3 家奥莱店；2）X-BIONIC

运营计划 2021 年逐步开始落地，公司将在高端商场购物中心开

设 5 家 X-BIONIC 品牌店，在三夫户外连锁店中建设 10 个 X-

BIONIC 品牌专区，X-BIONIC 有望贡献新增量，同时作为高端科

技自主品牌、毛利率高于代理品牌，有望带动公司整体毛利率提

升；3）国内疫情快速得到控制、叠加新开乐园贡献增量，松鼠

乐园项目 2021 年有望在低基数下实现复苏。维持 2021/2022 年

EPS 分别为 0.21/0.39 元，新增 23 年 EPS 为 0.52 元，维持“增

持”评级。 
风险提示 
X-BIONIC 运营不及预期；松鼠乐园客流恢复不及预期；线下门店

拓展不及预期；系统性风险。 
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盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 402 467 578 718 847 

YoY（%） -4.3% 16.2% 23.7% 24.2% 17.8% 

归母净利润(百万元) -30 -65 30 56 75 

YoY（%） -691.3% -120.1% 145.6% 89.1% 32.9% 

毛利率（%） 48.2% 43.4% 48.6% 49.5% 50.4% 

每股收益（元） -0.20 -0.45 0.21 0.39 0.52 

ROE -5.0% -12.4% 3.7% 6.6% 8.0% 

市盈率 -74.02 -33.63 73.70 38.98 29.34 
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1.业绩回顾：20Q4 加速复苏，21Q1 延续高增态势 

2020 年亏损主要受减值因素影响，Q4 收入已呈现加速增长态势。2020 年公司收

入/归母净利/扣非归母净利分别为 4.67/-0.65/-0.67 亿元，同比增长 16.21%/-

120.12%/-122.84%，剔除口罩业务收入增速为 5%。收入符合预期、净利低于预期，

主要受资产减值损失和信用减值损失影响。2020Q4 收入/归母净利/扣非归母净利为

1.91/-0.57/-0.54亿元、同比增长 42.87%/-83.40%/-73.51%，收入增速较 20Q3提升

37PCT，主要受益于疫情后户外需求复苏。2020 年公司每股派发现金红利 0.02 元

（含税）。 

21Q1延续 20Q4收入高增态势，业绩已转正。2021Q1公司收入/归母净利/扣非归

母净利为 1.29/0.02/0.02 亿元，同比增长 76.27%/116.20%/114.77%、较 19Q1 增长

60.79%/113.14%/119.03%。 

 

图 1  历年收入、净利及增速（亿元）  图 2  历年渠道数及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所。  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

图 3  历年三夫户外门店结构  图 4  三夫户外历年店效（万元） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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拆分来看，（1）2020年公司户外用品收入 3.76亿元、同比增长 10.48%： 

a）分渠道看，线上、大客户快速增长，线下收入个位数下降，线上/线下门店/

大客户收入分别为 0.99/2.18/0.59 亿元、同比增长 25%/-5%/87%，其中，2020 年公

司线下门店净开 3 家至 42 家，我们推算 2020 年店效为 660 万元、同比增长 1%，主

要来自大客户收入增长贡献（线下门店和大客户合并为线下收入）。 

2020 年公司依托微商城平台，加大线上社群营销力度，线上取得较高增速，三

夫官方微商城全年度访客累计 82万人次，下单 35万人次，成交 4.6万笔，月均下单

支付转化率 85%；2020 年自建平台及第三方销售平台的交易额达 1.34 亿元，其中自

建销售平台（公司官网）注册用户数量达 18.60 万，其中交易用户人均消费为 1,234

元。 

b）分品类看，服装、鞋袜收入双位数增长，装备受疫情影响较大同比个位数下

降，服装/鞋袜/装备收入分别为 2.52/0.74/0.50 亿元、同比增长 13.59%/15.76%/-

8.35%； 

c）分量价看，服装量价齐升、装备销量下降较多，服装量/价同比增加 9%/4%，

鞋袜量/价同比增加 24%/-7%，装备量/价同比增加-31%/32%。 

 

图 5  自建平台（公司官网）及第三方平台线上交易额 图 6  线上收入、增速及占比（亿元） 

  
资料来源：公司公告，华西证券研究所 资料来源：公司公告，华西证券研究所。线上收入由户外用品收

入-线下门店收入-大客户收入估算所得。 

（2）户外服务受疫情影响较大。2020 年户外服务实现收入 0.48 亿元、同比下

降 22.74%。其中，“松鼠部落”亲子户外乐园目前分布在成都、武汉、郑州三地，

2020 年客流和经营受疫情影响较大，总客流约 43 万人次；随着疫情好转，松鼠乐园

人流快速恢复，2021 年 1-4 月份客流为 24 万人次，5 月份劳动节假日期间客流达到

7万人次。2021年公司在南京的松鼠乐园将开业，有望带来新增量。 

（3）响应国家号召，2020年新增口罩生产业务，实现收入 0.44亿元。 

2020年毛利率小幅下降，21Q1尚未恢复疫情前水平。2020 年毛利率为 43.43%、

同比下降 4.81PCT；21Q1 毛利率为 47.78%、同比增长 8.91PCT、较 19Q1 下降

2.06PCT。我们判断随着 X-BIONIC 运营计划在 2021 年逐步落地，高毛利率的高端科

技自主品牌 X-BIONIC 收入占比有望逐步提升、带动公司整体毛利率提升。2020 年公

司自有品牌（不包括 X-BIONIC）收入为 3,515 万元、收入占比为 7.52%，2021 年随

着 X-BIONIC的发力，自有品牌占比有望提升至 20%-40%。 

2020 年净利率为 14.48%、同比下降 7.17PCT，主要由于资产减值损失和信用减

值损失加大。2020 年公司资产减值损失/信用减值损失分别为 6177/1176 万元，同比
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增长 110%/401%。资产减值损失中，存货/商誉/固定资产/长期股权投资减值损失分

别为 1837/1824/1644/871 万元，商誉减值损失来自上海悉乐，固定资产减值损失来

自上海悉乐的亲子乐园游乐设施计提的减值准备 892.33 万元，以及口罩售价降低对

口罩生产机器设备计提减值准备 751.73 万元，长期股权投资减值来自联营公司宿迁

三夫金鼎投资的古德菲力健康科技有限公司、期末宿迁三夫金鼎余额为 78 万元。此

外 2020 年财务费用有所增长，主要由于利息收入减少。公司 2020年费用率有所改善，

销售/管理费用率分别为 25.69%/11.48%，同比下降 3.79/1.46PCT。 

 

图 7  毛利率和净利率 图 8  历年存货及存货周转天数（亿元，天） 

 

  
资料来源：公司公告，华西证券研究所 资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

21Q1 净利率恢复疫情前水平，主要得益于管理和研发费用下降。21Q1 净利率为

2.55%、同比提升 22.62PCT、较 19Q1 提升 0.6PCT，21Q1 管理/研发费用率分别为

10.19%/1.95%、同比下降 4.27/1.73PCT。 

 

2.X-BIONIC：2021 年为启动元年，21、22 年收入有望成倍

增长 

2020 年 8 月，公司收购“X-BIONIC”、“X-SOCKS”两个核心商标以及 34 个相

关商标和 25 项专利、4 项专有技术等 IP 所有权。2020 年全年 X-BIONIC 贡献收入近

5000万元，21Q1收入超 1000万元。 

目前 X-BIONIC 的设计师团队已组建完毕，2021 年秋冬季自研中外层新品将全线

上市，加上其原有的功能性内衣和袜子，X-BIONIC 品牌将会变成一个拥有完整产品

系列的产品品牌。 

X-BIONIC 的产品定位是黑科技运动奢侈品牌，重视设计、研发、面料。在设计

上，公司目前有 7 位设计师，此外配置有版型师、工艺师，材料开发人员、品控人员、

版房操作人员等产品开发人员，通过和瑞士总部设计团队，以及和欧洲设计工作室、国

内设计工作室共同合作，开发各项户外运动产品。在研发上，X-BIONIC 拥有仿生科技和

恒温技术，明年将推出耐磨产品，用于自行车户外活动，能实现在高速行驶下摔倒后

衣服划不破。在面料上，X-BIONIC 和国际知名材料商合作共同研发和生产产品，包括

Pertex、Schoeller、Polartec 等。此外，5 月公司发布公告 X-BIONIC 品牌与 知名面料

商 GORE-TEX 签署了《品牌授权使用合作协议》。GORE-TEX 品牌深耕于户外领域，戈尔

特斯（GORE-TEX）面料曾被美国财富杂志(Fortune)选为世界上最好的一百种美国产
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品之一，被誉为“世纪之布”。此次合作一方面 GORE-TEX 将对 X-BIONIC 进行品牌赋

能，另一方面将助力 X-BIONIC 迅速拓展功能性中层和外层产品。2021 年秋冬季，X-

BIONIC 品牌将会使用 GORE-TEX 材料及商标，推出风衣、夹克、 羽绒服、棉服、滑

雪服等高端时尚的户外运动和休闲商务服饰，丰富中外层产品宽度。目前内层销售占

比较高，但随着中外层的推广拓展，待市场成熟后，中外层销售占比有望提升至 80%。 

表 1 X-BIONIC售价 

系列 价格 

滑雪-聚能加强控温内衣系列 一套上衣与裤子售价约在 3,400-4,000元 

跑步基础款-优能速跑系列 一套上衣与裤子售价约在 1,000元左右 

跑步专业系列 一套上衣与裤子售价约在 2,100元左右 

中欧联合研发款中层 3,000-5,000 元左右 

外层（包括羽绒服） 4,000-15,000 元左右 

资料来源：公开资料，华西证券研究所 

在品牌宣传上，2020 年 X-BIONIC 冬季主推了滑雪产品，在滑雪圈进行了品牌输出，

近期主要在商学院戈壁挑战赛进行推广。戈壁挑战赛在商学院圈内非常有影响、涉及到

几十万商学院人群。2020 年，中欧商学院自己选择 X-BIONIC 爱国者系列作为参赛服装并

获得第一名，X-BIONIC 产品的性能在商学院圈内被广泛认知。此外，公司还将通过产品

代言、流量网红、社交媒体等各种方式来进行品牌营销。 

在销售渠道建设上，X-BIONIC 产品的销售渠道主要分为三种：1）网络销售，公司已

经在京东、天猫电商平台上开设了旗舰店，2020 年销售额是 2,000 万元，2021 年有望超

6,000 万元。2）三夫自有渠道，公司 2021 年会在 10 家较大的三夫户外店内设立 X-

BIONIC 品牌销售专区。3）高端商场、购物中心渠道，例如北京 SKP、南京德基等，公司

目前已入驻北京 SKP，坪效为楼层前两名。 

2021 年为 X-BIONIC 启动元年。2021 年 X-BIONIC 产品收入目标为 1.5 亿元（其

中线上 6000万元），2022年收入目标是 4.5亿元，2020-2022年收入年复合增长率有

望达 3倍。 

 

3.投资建议 

展望未来，1）主业线下改造店铺逐步成熟、新店拓展加速、店效正在逐步提升，

我们预计 2021 年公司将开设 4-5 家多品牌旗舰店，4-6 家滑雪店,另开设 2-3 家奥莱

店；2）X-BIONIC运营计划 2021年逐步开始落地，公司将在高端商场购物中心开设 5

家 X-BIONIC 品牌店，在三夫户外连锁店中建设 10 个 X-BIONIC 品牌专区，X-BIONIC

有望贡献新增量，同时作为高端科技自主品牌、毛利率高于代理品牌，有望带动公司

整体毛利率提升；3）国内疫情快速得到控制、叠加新开乐园贡献增量，松鼠乐园项

目 2021 年有望在低基数下实现复苏。维持 2021/2022 年 EPS 分别为 0.21/0.39 元，

新增 23年 EPS为 0.52元，维持“增持”评级。 

 

4.风险提示 
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X-BIONIC 运营不及预期；松鼠乐园客流恢复不及预期；线下门店拓展不及预期；

系统性风险。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业总收入 467 578 718 847 
 

净利润 -68 31 59 78 

YoY(%) 16.2% 23.7% 24.2% 17.8% 
 

折旧和摊销 21 16 16 16 

营业成本 264 297 363 420 
 

营运资金变动 -53 -66 -82 -79 

营业税金及附加 3 3 4 4 
 

经营活动现金流 -25 18 21 50 

销售费用 120 145 176 203 
 

资本开支 -133 -136 -142 -149 

管理费用 54 55 68 80 
 

投资 -10 0 0 0 

财务费用 11 0 0 3 
 

投资活动现金流 -141 -136 -142 -149 

资产减值损失 -62 -34 -26 -29 
 

股权募资 7 29 0 0 

投资收益 0 0 0 0 
 

债务募资 143 -117 112 114 

营业利润 -66 42 78 104 
 

筹资活动现金流 12 128 109 108 

营业外收支 0 0 0 0 
 

现金净流量 -154 10 -12 9 

利润总额 -66 41 78 104 
 

主要财务指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

所得税  2 10 20 26 
 

成长能力     

净利润 -68 31 59 78 
 

营业收入增长率 16.2% 23.7% 24.2% 17.8% 

归属于母公司净利润 -65 30 56 75 
 

净利润增长率 -120.1% 145.6% 89.1% 32.9% 

YoY(%) -120.1% 145.6% 89.1% 32.9% 
 

盈利能力     

每股收益 -0.45 0.21 0.39 0.52 
 

毛利率 43.4% 48.6% 49.5% 50.4% 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 
 

净利润率 -14.5% 5.4% 8.2% 9.2% 

货币资金 146 156 144 153 
 

总资产收益率 ROA -8.2% 3.1% 4.8% 5.4% 

预付款项 20 23 28 32 
 

净资产收益率 ROE -12.4% 3.7% 6.6% 8.0% 

存货 241 271 331 382 
 

偿债能力     

其他流动资产 85 94 109 123 
 

流动比率 2.14 4.43 2.37 1.76 

流动资产合计 492 544 612 691 
 

速动比率 1.00 2.04 0.98 0.70 

长期股权投资 7 7 7 7 
 

现金比率 0.63 1.27 0.56 0.39 

固定资产 225 345 473 607 
 

资产负债率 30.9% 14.5% 23.7% 29.7% 

无形资产 3 2 1 0 
 

经营效率     

非流动资产合计 308 428 554 687 
 

总资产周转率 0.58 0.59 0.62 0.61 

资产合计 800 972 1,166 1,378 
 

每股指标（元）     

短期借款 117 0 112 227 
 

每股收益 -0.45 0.21 0.39 0.52 

应付账款及票据 34 38 47 54 
 

每股净资产 3.62 5.53 5.92 6.43 

其他流动负债 79 85 100 112 
 

每股经营现金流 -0.17 0.12 0.15 0.34 

流动负债合计 229 123 258 392 
 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 18 18 18 18 
 

估值分析     

其他长期负债 0 0 0 0 
 

PE -33.63 73.70 38.98 29.34 

非流动负债合计 18 18 18 18 
 

PB 5.49 2.74 2.56 2.35 

负债合计 247 141 276 410 
 

     

股本 145 174 174 174 
 

     

少数股东权益 26 28 30 33 
 

     

股东权益合计 553 831 890 968 
 

     

负债和股东权益合计 800 972 1,166 1,378 
 

     

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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