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4Q24 財報出色；朝野心勃勃的目標邁進  

  重要訊息 

On 公告 4Q24 財報，獲利超前市場預期。管理層看好東南亞、中東及中國業務快

速擴張，將帶動強勁營收成長動能延伸至 2025 年。 

評論及分析 

4Q24 財報強勁。4Q24 獲利 9,000 萬瑞郎，折合每股盈餘 0.28 瑞郎，高於市場共

識之0.14瑞郎，主要來自營收成長強勁、毛利率擴張與匯兌貢獻。在全球品牌知名

度迅速提升之帶動下，營收年增 36%至 6 億瑞郎，較 1Q-3Q24 持續加速。歐非中

東 (佔總營收 24%) 及亞太平洋 (12%) 需求為亮點所在，營收分別大幅年增 31%、

117%，加速自 3Q24 之 15%、79%成長；北美 (64%) 銷售則年增 28%，成長動能

延續，且優於國際同業。加上通路組合有利 (直接面對消費者銷售佔比提升)，毛利

率年增 1.7、季增 1.5 個百分點至 62.1%，創歷史新高。 

2025 年財測展望亮眼。公司計畫推出新產品、新增批發合作門店數、強化服裝業

務，並擴大東南亞、中東與中國營運。管理層預計 2025 年營收將年增至少 27%，

其中，Cloud 6 系列推出將帶動 1H25 成長性優於 2H25；毛利率則將保持在

60.5%，主因通路組合有利將被匯率逆風所抵銷。以上遠超國際同業之指引，管理

層表示已考量宏觀經濟不確定性而謹慎估計。 

進軍全球市場的關鍵策略。On 創造品牌影響力之核心策略為，從體育賽事直播和

高端零售商店中創造話題、打動人心。除零售店之外，公司亦對多渠道進行大量投

資，包括客戶資料洞察、人工智慧驅動的自動化、線上市廠管理和全通路體驗優

化。美國亞特蘭大全自動倉儲解決方案預計於 2Q25 末啟用。中期而言，公司目標

2024-26 年營收年複合成長 26%、服飾銷售佔比翻倍至 10%，及中國營收比重提

高為 10%，隱含成長空間巨大。 

投資建議 

我們看好 On 品牌發展勢頭延續；維持「增加持股」評等，目標價修正至 66.5 元，

基於 2026 年每股盈餘預估 70 倍，對比歷史區間為 40-75 倍。 

投資風險 

下檔風險為消費不如預期及品牌人氣下滑。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 

On Holding (ONON.O/ONON US)   



      

  

2025 年 3 月 6 日   2  

美國 On Holding 

On Holding 3月4日法說會重點摘要  

 

➢ 4Q24 獲利9,000萬瑞郎，折合每股盈餘0.28瑞郎，高於市場共識之0.14瑞郎，

主要來自營收成長強勁、毛利率擴張與匯兌貢獻。在全球品牌知名度迅速提升

之帶動下，營收年增36%至6億瑞郎；加上通路組合有利 (直接面對消費者銷售

佔比提升)，毛利率年增1.7、季增1.5個百分點至62.1%，創歷史新高。  

➢ 產品別營收：所有產品銷售加速成長。鞋類 (佔總營收94%)、服飾 (5%) 與配

件 (1%) 銷售分別年增34%、77%、83%，對比前一季為32%、33%、51%成

長。鞋類成長動能來自Cloudmonster和Cloud Surfer系列產品需求強勁。  

➢ 市場別營收：歐非中東 (佔總營收24%) 及亞太平洋 (12%) 為營收成長之主要推

手，分別年增31%、117%，較3Q24之15%、79%成長進一步加速。北美 

(64%) 銷售年增28%，成長動能延續。  

➢ 通路別營收：直接消費者銷售(Direct-to-consumer, DTC) 與批發業務分別年

增43%、29%，顯示各通路擁有強勁消費者流量。  

➢ 4Q24庫存週轉天數年減24%、但季增12%至150天，低於過去三年平均之169

天。在全球銷售強勁之帶動下，庫存持續位處低檔。  

➢ 展望2025年，公司計畫推出新產品、強化服裝業務，並擴大東南亞、中東與中

國營運。預計2025年營收將年增至少27%，其中，Cloud 6系列推出將帶動

1H25成長性優於2H25；毛利率則將保持在60.5%，主因通路組合有利將被匯

率逆風所抵銷。以上財測係已考量宏觀經濟不確定性。  

➢ 公司在中國已擁有58家門市 (自有/加盟店面分別為30/ 28間)，預計未來將擴大

至80家 (40/ 40間)。  

➢ 2024年底合作批發門市10,700家，未來計畫擴大至11,300間。  

➢ 1Q25營收估計將年增30-35%。  

➢ On進軍全球市場的兩個關鍵策略：從體育賽事直播和高端零售商店中創造話

題、打動人心。中期而言，目標2024-26年營收年複合成長26%、服飾營收佔

比10% (直營零售店為20%)、毛利率60%以上及調整後EBITDA利潤率超過

18%；2026年中國銷售佔比將達10%。  

➢ 除零售店之外，公司亦對多渠道進行大量投資，包括客戶資料洞察、人工智慧

驅動的自動化、線上市場管理和全通路體驗優化。美國亞特蘭大全自動倉儲解

決方案將於2Q25末啟用。  
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上述為證監會持牌人，隸屬凱基證券亞洲有限公司從事相關受規管活動，其及／或其有聯繫者並

無擁有上述有關建議股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 

 

  

免責聲明 部份凱基證券亞洲有限公司股票研究報告及盈利預測可透過 www.kgi.com.hk 取閱。詳情請聯絡凱基客戶服務代表。本報告的資料及意見乃源於凱基證券亞洲有限公司的內部研究活

動。本報告內的資料及意見，凱基證券亞洲有限公司不會就幷公正性、準確性、完整性及正確性作出任何申述或保證。本報告所載的資料及意見如有任何更改，本行幷不另行通知。

本行概不就因任何使用本報告或其內容而產生的任何損失承擔任何責任。本報告亦不存有招攬或邀約購買或出售證券及/或參與任何投資活動的意圖。本報告只供備閱，幷不能在未經

凱基證券亞洲有限公司書面同意下，擅自複印或發佈全部或部份內容。凱基集團成員公司或其聯屬人可提供服務予本文所提及之任何公司及該等公司之聯屬人。凱基集團成員公司、

其聯屬人及其董事、高級職員及雇員可不時就本報告所涉及的任何證券持倉。 


