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特步国际核心观点与盈利预测

2 数据来源：中信建投预测

• 对比李宁，如何看待特步的品牌升级之路？相同点：18年以后运动鞋服市场国货崛起不断，
二者的成功均为发现运动细分市场的崛起机遇，并尽力占领消费者心智，李宁开创国潮运动
风、特步则抓住跑步运动快速发展机遇。不同点:李宁的品牌升级是品牌先行，2018年中国
李宁品牌的推出带动李宁大货品牌力上行；特步的品牌升级则是产品先行，2019年底推出专
业碳纤维板跑鞋160X系列，在专业跑鞋圈率先建立口碑。

• 从时尚运动到跑步专业运动，特步的战略变革。2014年以前特步定位时尚运动品牌，历经行
业库存危机后，15年开始增加对专业运动侧重，聚焦跑步运动，1）产品端：加码研发，推
出动力巢、减震旋、柔立方等技术赋能跑鞋产品；2）营销端：持续赞助马拉松等专业跑步
赛事，合作田协、马拉松运动员强化专业运动品牌形象；3）渠道端：九代店造型酷炫，新
开店以200平+中大店为主，主攻2、3线城市，逐步升级渠道。在时尚运动方面，公司仍蓄力
发展，21年公司推出XDNA项目，并发布特步少林新品系列，融入中华传统武术文化重塑时尚
运动线。从21年净利率来看，李宁为17.7%、安踏体育为16.6%，特步国际为9.1%（特步主品
牌为12.0%），在利润率方面公司仍有较大提升空间。

• 公司自2019年起开启多品牌战略，与Wolverine合资销售索康尼、迈乐品牌进军跑步、户外
登山领域，同年完成对运动时尚品牌盖世威和帕拉丁的收购，完善高端时尚运动布局。对比
安踏体育，特步的多品牌之路刚刚起步，预计未来几年仍将以主品牌发展为主、兼顾多品牌。

• 盈利预测：预计公司2022-2024年营收为126.9、156.5、191.1亿元，同增26.8%、23.3%、
22.0%；归母净利润为11.7、14.9、18.5亿元，同增29.1%、27.2%、24.2%，对应PE为27、21、
17倍，给予“买入”评级。（2022/7/11收盘价）。

• 风险提示: 新冠疫情反复影响消费、大店坪效提升不及预期、新品牌持续亏损等
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特步国际：主品牌特步为第三大国货运动品牌，从运动
时尚到专业跑步，逐步打造跑步国货第一品牌形象
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1987

2007

2001

2011
2005

2015
2018

2020

2019

2021

开始赞助马拉松赛
事，致力打造中国
跑者首选运动品牌

公司前身福建三
兴体育用品公司
成立

特步品牌成立，
经营策略转向
内销

于港交所成功上市

2012

2008

 高瓴资本投资特步
子公司特步环球，
共同发展盖世威、
及帕拉丁品牌全球
业务。

 推出160X 2.0
 3月合资索康尼、

迈乐

 8月收购盖世威、
帕拉丁

 12月推出特步
160X碳板跑鞋

 获得第十届全运会的独
家赞助权，打破国际运
动品牌垄断

 销售同比增长100%，
品牌进入中国体育用品
行业第一方阵

开启电商业务

 通过零售渠道管理
解决库存危机

 进入童装领域

启动三年转型变革，
提出以消费者为核
心的“3+”战略：
产品+、体育+、
互联网+

三年转型圆满完成

启动生态芯科技平
台，长期战略布局
环保

• 特步国际前身以OEM代工起家，2001年特步主品牌成立，经营重心逐渐转向自主品牌。2007年
特步战略侧重在跑步领域，通过合作马拉松等跑步赛事逐渐树立“爱跑步，爱特步”品牌形象。
2015年公司启动三年转型变革，提出以消费者为核心的“3+”战略，在保留时尚性加强专业性
的提升，陆续推出动力巢、减震旋、柔立方等核心专利，提升产品科技赋能。2019年12月公司
推出特步160X碳板跑鞋，并不断迭代（目前已到3.0x),在专业级跑步领域快速建立影响力。

• 2019年起公司开启多品牌战略，3月与Wolverine成立合资公司，开展索康尼及迈乐品牌旗下鞋
履、服装及配饰的合作，进军高端跑步、户外登山运动领域。同年完成对盖世威和帕拉丁品牌
的收购，完善高端时尚运动布局，目前已形成涵盖大众、专业、时尚三大细分市场的品牌矩阵。

图表：特步国际发展历程

数据来源：公司公告、中信建投



数据来源：公司公告、中信建投

特步品牌以大众运动为主，盖世威&帕拉丁定位时尚运动，
国内合资经营品牌索康尼/迈乐定位专业跑步/登山运动
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• 特步主品牌定位大众运动市场，2021年营收88.4亿元，占总营收比重88%。

• 2019年公司以2.6亿美元收购E-Land USA所有已发行股份，E-Land USA为品牌盖世威（K-SWISS）
和帕拉丁（Palladium）的最终拥有者，特步国际自此获得两品牌全球经营权，两个品牌均定位
高端运动时尚市场，其中盖世威聚焦网球鞋服，是美国的传统网球鞋品牌之一；帕拉丁定位城
市机能风潮流运动，主打时尚军靴。21年两品牌合计收入9.71亿（占比9.7%）。

• 2019年特步与Wolverine合作成立合资公司（各出资1.55亿元，持股50%），共同在中国大陆、
香港及澳门经营索康尼（saucony）和迈乐（merrell）品牌，两品牌分别面向专业跑步运动、
登山运动市场，定位更高端。两品牌21年合计给公司贡献收入2.0亿（占比2.0%）。

品牌性质 品牌 logo 品牌定位 时间 2021年营收 2021年毛利率 2021年门店数

大众运动 特步
定位大众运动，专

注跑鞋领域
2001年内生

孵化
88.41亿元 41.4%

6151家门店，
主要由授权分
销商经营

时尚运动

盖世威
定位高端时尚运动，
网球鞋代表品牌

2019年收购
全球品牌

9.71亿元 44.6%

亚太区44家自
营店

帕拉丁
定位城市机能风潮
流运动，主打军靴

亚太区59家自
营店，中国内
地25家自营店

专业运动

索康尼
定位高端双精英人
群，产品覆盖专业、

生活跑步装备

2019年与
Wolverine公
司合资国内
公司，持股

50%

2.01亿元 40.3%

中国内地44家
自营店

迈乐
美国顶尖科技户外
品牌，主打登山运

动鞋

中国内地6家自
营店

图表：特步国际品牌矩阵



2014年以前特步定位时尚运动品牌，15年定位变革为体
育时尚品牌，增加对专业运动侧重，主要发力跑步运动

数据来源：公司公告、中信建投6

• 特步自2008年上市至2014年，定位“时尚运动”，尝试打造国内领先时尚运动品牌。随着国
内运动服饰行业渠道快速扩张后库存危机（2010-2012年）的到来，2015年特步开启为期3年
战略变革，将品牌定位转变为“体育时尚品牌”，增加对专业运动侧重，跑步为核心发力点。

• 2016年特步进一步聚焦提升专业体育形象，营销转为以体育为重点，而非明星。提升“中国
跑者的首选品牌”的形象。产品端，采用新一代X-Dynamic Foam动力巢、Reactive Coil减震
旋、Air Mega气能环，在支撑、缓震及回弹方面各具特色，以提高跑者表现。服装产品也推
出冰纤科技、XTEP-WARM等新材料，适应不同跑步场景。

时间 特步国际年报中关于品牌定位、战略发展的表述

2008 本集团积极建构结合体育和娱乐的差异化营销策略，继续加强特步于时尚运动用品行业的领导地位

2009 锐意成为世界领先的时尚运动品牌

2010 特步品牌为首个成功将体育元素揉合时尚设计的中国品牌之一，且定位为首个中国时尚运动品牌。

2011-14 特步是中国领先的时尚运动品牌

2015
2015年对特步而言是变革的一年，从时尚运动用品品牌变革为体育时尚品牌。跑步已成为本集团的新焦点，
并已在本集团所有业务方面实行，包括产品设计、品牌营销及零售管理。

2016

2016年进一步深化了向体育时尚品牌的转型。跑步仍是本集团聚焦的核心体育类别，特步的专业体育形象已
被目标消费群广泛接受。自转以体育营销为重点开始，2016赞助或举办高达44场马拉松及跑步赛事。为提升
「中国跑者的首选品牌」的形象，我们与更多体育代言人签约，例如短跑运动员谢震业。

转变了鞋履产品设计的角度，由单一技术系列，改为结合不同科技，以打造最适合中国跑者需求的产品。我
们继续采用新一代「动力巢」、「减震旋」及「气能环」核心技术，在支撑、缓震及回弹方面各具特色，以
提高跑者表现。服装产品与鞋履同步，使用「冰纤科技」、「XTEP-WARM」等新材料，从消费者需求出发，
打造特步成为跑者的首选品牌。



特步17年提出保留运动生活品类，与专业产品同步发展，
对休闲系列变革，2021年推出XDNA，提出专业、时尚双轨

数据来源：公司公告、中信建投
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• 2017年随着品牌调整逐渐凸显成效，以及原有库存逐步出清。特步自17年开始对传统优势的
运动生活/休闲板块业务重新梳理，逐步取消了运动生活类产品按年龄划分、针对年轻消费者
的校园及都市两个系列的休闲服装。自2018年起，特步运动生活产品将按风格分为三个系列：
都市、街头、活力。2020年推出少林合作系列，2021年推出定位高端时尚的XDNA，拓展专业、
时尚双轨同步发展。

时间 特步国际年报中关于品牌定位、战略的表述

2017 自转型为体育时尚品牌起，不断提高特步跑步产品的技术含量。然而，我们并未放弃作为最时尚的体育品牌之一的优势，
因此我们保留约一半为运动表现产品、一半为运动生活产品的产品组合。特步产品在这两个方面均不断升级。我们相信随
著运动参与度的提高及「休闲运动」的兴起，2018年这两种产品类别的收益皆会增加。

在运动生活产品方面，我们重新打造的特步产品更与国际时尚接轨。于2017年间，本集团逐步取消了运动生活类产品按年

龄划分、针对年轻消费者的校园及都市两个系列的休闲服装。逐步取消这些产品意味著通过减少新产品出货以清理渠道存
货，故影响了本集团的收益。自2018年起，特步运动生活产品将按风格分为三个系列：都市、街头、活力。随著中国消费

者的时尚感愈趋个性化，每个新系列都迎合了不同的风格需求及更宽的消费者年龄段。向更宽泛年龄段的消费者提供高性
价比的产品，让本集团能够占领消费能力不断提升的较低线城市，满足其提升时尚风格的需求。运动生活类鞋履产品多半
归于特步已注册的「π系列」，鞋面采用「π」标志，而非特步传统的「X」标志。我们在此註册商标下已与及会更进一步与
明星和第三方知识产权进行合作。

2018 在2018年，我们的时尚运动产品与国际运动休閒风接轨。其按照风格划分为三个不同系列：都市、街头、活力，以满足不
同消费者需求。我们的运动生活类鞋履产品採用更柔和的「π」标誌，以商标「π系列」面市。我们亦与明星代言人和第三
方知识产权合作，推出各种针对年轻一代的跨界产品。

2019 推出最新款专业跑鞋160X。此款轻量跑鞋为中国专业马拉松跑者量身定制。旗舰跑鞋产品，进一步提升品牌专业性。

2020 于2020年6月发布了我们的代表产品「騛速」系列和「特步x少林」系列，同时于2020年11月在厦门开设了首家多品牌集合
店「X-STREET」

2021 我们的代表产品「160X」专业跑鞋系列，以及2021年推出的高端厂牌「XDNA」获好评，标准着我们的双轨战略行之有效。



2019年特步推出马拉松级专业碳板跑鞋160X，凭借优异
性能和极佳赛事成绩，成功实现专业跑鞋口碑建立
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160X 160X 2.0 160X PRO 160X 3.0

300X 2.0

2022年3月2007

动力巢 减震旋

騛羽

气能环

柔立方 氢风

2021年7月2019年12月

聚焦专业
跑步领域

2015

• 2019年12月，特步推出专业碳纤维板跑鞋
160X系列（零售价999元），在2019年的柏
林马拉松中我国选手董国建着穿160X跑出
了当时中国选手历史第二好的成绩，使得
160X迅速打开知名度。

• 近两年160X持续升级，推出迭代产品160X 
2.0、160X PRO、160X3.0及价格稍低的260
系列速训鞋（玻纤板），在2021年4月厦门
马拉松中3小时内完成马拉松选手穿着160X
系列跑鞋比率超过50% 。

图表：特步跑鞋产品发展历程

2021年3月 2021年10月

260竞速

图表：2019年底特步推出160X马拉松级碳板跑鞋

数据来源：公司公告、中信建投



9 数据来源：悦跑圈、中信建投

根据悦跑研究所统计，21年特步160X 2.0跑鞋在国产男
性跑鞋欢迎度排名第一，160X系列销量预估在30万双级

图表：2021年最受男性跑者欢迎跑鞋榜

排名 国产品牌 产品 图示 国际品牌 产品 图示

1 特步 160X 2.0 Nike Air Zoom Pegasus 37

2 乔丹体育 飞影PB Nike Zoom Fly 3

3 特步 竞速160X adidas ULTRABOOST 20

4 李宁 超轻18代 Nike Air Zoom Pegasus 36

5 李宁 赤兔4 Nike
Air Zoom Tempo 

NEXT% FK

6 多威 MR90201 战神2代 ASICS GEL-KAYANO 27

7 多威 MR3900征途 Nike
Zoom X Vaporfly

NEXT% 2

8 乔丹体育 飞影 Nike Air Zoom Pegasus 38

9 李宁 绝影Essential ASICS GEL-Nimbus 23

10 特步 160X PRO ASICS GT-2000 9



数据来源：各品牌官网、各品牌天猫旗舰店、中信建投

对比国际品牌竞速碳板跑鞋，特步160X系列拥有高性价比
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品牌
上市时

间
产品 图示 吊牌价格（元） 技术介绍

特步

2021.03 160X 2.0 999
超弹尼龙发泡中底材料加厚，全掌碳纤维板加持，超耐磨防滑
鞋底，轻量化鞋身体设计

2021.07 160X PRO 1199
缓震推进系统升级，全掌碳板设计，出众动力巢PB高效缓震，
CPU防滑大底

Nike

2019.04 Vaporgly NEXT% 2099 加垫ZoomX泡棉中底材料，中底增厚，内置全掌铲型碳纤维板

2020.06 Alphafly NEXT% 2299
一体式全掌Flyplate碳纤维板结合ZoomX泡棉和Air Zoom气垫，
前掌气垫采用并排设计

Adidas

2020.05 adizero Pro 1599
中底采用经典缓震材料BOOST和LIGHTSTRIKE，CARBITEX碳
纤维板

2020.09 adizero Adios Pro 1499
中底采用EnergyRods能量碳柱科技，嵌入两层LightstrikePRO 泡
沫材料之中，辅以尼龙和碳纤维融合的后跟稳定片

2021.06 adizero Adios Pro 2 1899
LIGHTSTRIKE PRO与ENERGYRODS科技的组合，革新中底泡
棉形态

Asics

2021.06 Meta Speed Sky 1690
FlyteFoam BLAST Turbo缓震中底，ASICSGRIP轻量橡胶大底，
弧形鞋底设计，工程网眼鞋面

2021.09 Magic Speed 990
AHAR 外底技术，GUIDESOLE动能弧科技，FF BLAST 轻量弹
性中底

SAUCONY 2021.07 Endorphin Speed 2 980
全掌PWRRUN PB中底，FORMIT三层适应系统，鞋面全新
MONA纱材质

On Running 2020.07 Cloudboom 1490
双层Cloud镂空模板，双层CloudTec缓震系统，单层轻质工程网
眼斜面

Hoka 2022.03 Carbon X3 1499
一体针织工程网面，新一代模压泡棉中底，碳纤维板，激进型
滚动平衡科技，EVA融合橡胶外底



数据来源：公司公告1、2、3、中信建投

赛事营销方面，2007年以来特步持续赞助马拉松赛事，
与中国田协、马拉松运动员合作强化专业品牌形象
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• 特步致力于打造大众跑者首选品牌，自2007年
起在马拉松等专业跑步赛事领域持续发力。
2008-2021年共赞助215场马拉松赛事，是国内
赞助马拉松赛事最多的运动品牌。

• 通过合作协会及专业跑步赛事运动员强化专业
运动品牌形象，2019年特步与中国田协联合推
出“国人竞速”计划，设立奖金激励成绩优异
选手，致力打造中国的跑步文化和马拉松符号。
2021年特步共赞助25名中国内地参与各项运动
的专业运动员，包括获得东京奥运会马拉松项
目参赛资格的董国建、彭建华、杨绍辉和白丽。 图表：特步赞助多名马拉松专业运动员

图表：特步赞助的马拉松赛事
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数据来源：特步天猫旗舰店、中信建投

跑鞋占特步功能鞋比重约70%，功能鞋年销量2000万双
级，中端代表产品为动力巢、减震旋，吊牌价在499元

12

系列 适用对象 产品 图示 吊牌价格 产品特点

精英系列
（900-1200元）

专业/精英跑者
（参加马拉松赛事，
追求高功能性跑鞋

的跑者）

特步300X 2.0 999
全掌碳板推进系统，轻量化鞋身，超弹尼龙发泡中底，
超耐磨止滑CPU大底

特步160X 2.0 999
超弹尼龙发泡中底材料加厚，全掌碳纤维板加持，超
耐磨防滑鞋底，轻量化鞋身体设计

特步160X PRO 1199
缓震推进系统升级，全掌碳板设计，出众动力巢PB高
效缓震，CPU防滑大底

专业系列
（500-800元）

特步100 599
壳状结构稳定装置，高弹发泡材料，双叉前进推进片，
360°环抱鞋舱布局，适配青少年的鞋楦空间

特步260 699
全新升级动力巢X科技，ETPSIU弹性材料，CPU防滑大
底，透气飞织鞋面，3M反光条保护，后跟加厚泡棉

大众系列
（300-500元）

普通跑者
（追求功能性和舒
适感兼备的跑者）

动力巢 499
动力巢科技材料为中底赋能，高能回弹；斜侧TPU提供
稳健保护；透气网面

减震旋 499
鞋底螺旋结构加强缓震性能；鞋底MONO纱一体织造，
有效散热；后跟环绕TPU，保护脚踝

初级跑者
（运动中重视舒适

感的跑者）

柔立方 339
柔立方科技，全方位立体构造设计：外层泡棉材质，
内层45度软料，双密度鞋底，流线型“热切”工艺

气能环 439
一体织鞋面，后跟采用环保式TPU，AIR MEGA一体式气
垫大底

聚能弹 439
韧性有机分子结合，软而不塌；聚能弹3.0科技大底搭
载透气面料；鞋后跟TPU设计

氢风 499
氢风科技创新镂空中足通道，快速散发多余热量；一
体织面料，加大透气性



13数据来源：丁香医生&迪卡侬《2020大众运动健康报告》1、艾瑞咨询《中国跑步服务行业报告2019》
2、悦跑圈《2021年度中国跑鞋大数据报告》《2021年度中国跑步运动白皮书》3 、中信建投

• 受疫情影响，相较于户外跑步，篮球等赛事开展受
到更多限制，个人跑步等户外运动则越来越受到运
动爱好者青睐。根据丁香医生联合迪卡侬发布的
《2020大众运动健康报告》，国内运动消费者参与
跑步/健步走比例达到50%，远高于团队球类运动
（篮球、足球等）的17%。

• 国内跑步行业规模快速增长。根据艾瑞咨询，2020
年跑步运动行业规模超过4000亿元，2017-20年
CAGR达14.4%。国内跑步规模赛事规范化快速提升，
2020年国内共举办规模赛事超1900场，同比增长
11.8%，参赛人数达1000万人次。

国内跑步行业发展晚于篮球、运动时尚，疫情催化下，
室内活动受限，个人跑步等户外运动快速发展
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14 数据来源：悦跑圈《2021年度中国跑鞋大数据报告》1、2、3、中信建投

• 消费者对国产跑鞋品牌接受度逐步提升。 近年
来国产跑鞋品牌力提升显著，根据悦跑圈对其
用户的数据统计，国产品牌在跑者群体中的穿
着率快速提升，纯国产品牌用户占比从2020年
的22.5%上升至35.1%，混搭用户占比上升至
11.3%。

• 根据悦跑圈数据，2021年跑者购买跑鞋实际到
手价主要集中在300-900元区间，占比达72%
（处于特步跑鞋主要价格带）。跑者在选购跑
鞋时最关注的跑鞋特性是舒适度和缓冲，性价
比和品牌影响力也是影响消费决策的重要因素。

2021年国产跑鞋穿着率创新高，跑鞋消费价格集中在300-
900元（占比达72%），与特步跑鞋价格带高度重合
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数据来源：公司公告、中信建投

渠道升级：特步线下均为批发模式，第九代店大店大幅
提升展示效果；二线城市占比达20%，未来将持续提升
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• 特步品牌线下渠道全部采用经销模式，渠道
管理扁平化，近年来特步品牌门店总数虽保
持相对稳定（21底6151家），核心品类为跑
步和运动时尚，21年平均面积为135平左右，
低于李宁（约190平），公司开中/大店关小
店持续进行中，总门店面积持续提升。

• 当前公司新开门店绝大部分采用2020年推出
的第九代门店形象，面积在200平以上，以在
2-3线城市开店为主。公司线下渠道重心聚焦
于2-4线城市，2线城市目前占比20%，未来将
持续提升。 图表：特步第九代门店形象

深圳市 长春市 哈尔滨市

图表：特步线下经销结构

独家代理商直营
门店，占约80%

特步国际

授权经销商门
店，占比约20%

40家独家代理商



鞋类增长快速稳定，疫情下刚需性凸显；乘运动时尚东风，
通过上下衣套装化销售，18-19年服装亦实现快速增长

• 15-17年特步为应对库存问题进行“三年整改”
（晚于安踏李宁），对从供应链到渠道、从产品
到营销等各方向进行升级变革，其中着重聚焦于
鞋类产品。

• 18年开始，特步重点对服饰产品进行改革调整。
推出故事包，增加上下服装的套装化销售，连带
率迅速提升。叠加运动时尚行业需求快速增长带
动，18-19年公司服饰产品实现快速增长，增速
超过鞋类产品。

图表：特步品牌服装推出不同套装，增加连带销售
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图表：特步品牌服装科技



运动时尚变革：21年5月特步推出XDNA项目，试水高端
线，融入传统武术文化的“特步少林”是首个产品系列

数据来源：公司公告、特步天猫旗舰店、中信建投17

• 运动时尚端特步持续布局，2018年特步启动与顶级国际潮流设
计师跨界合作的“XX”项目。2020年开始与少林寺合作，推出
“特步X少林”系列。2021年5月进一步推出了全新高端厂牌
XDNA，发布首个产品系列“特步少林”。XDNA定位高端时尚运
动，定价高于特步品牌传统休闲产品约30-50%。XDNA当前有两
家独立门店，约200个销售点。

图表：XDNA系列采用与特步主品牌差异化LOGO

2018启动与顶级国
际潮流设计师跨界
合作的“XX”项目

2020年特步开始与
少林寺合作推出
“特步X少林”系列

2021年推出XDNA，首个产品
系列为“特步少林”，“XX”
结合少林元素推出新LOGO

图表：特步高端厂牌XDNA系列

图表：特步少林系列产品



特步代言人:从时尚明星走向球星和明星兼顾，并开始
进入女性运动消费圈

数据来源：公司公告、中信建投18

图表：特步历年主要品牌代言人

2008
谢霆锋、蔡依林、潘玮柏、
蔡卓妍、钟欣潼

2009
综艺-快乐女声5强

2011
韩庚

2012
桂纶镁、Justin Gatlin

2014
综艺-天天向上（汪涵、欧汉
声等）；李易峰；林珍娜

2021
迪丽热巴

（“半塘”女装系列）

2020
汪东城

（XLT训练体系、
拳王阿里系列）

2019
林书豪（篮球系列）、景甜（综训
女子系列、“城市跑者”系列等）、

董国建（160X跑鞋系列）

2016
谢震业、陈定、
赵庆刚、赵丽颖

2017
王镇、蔡泽林、

林更新

2018
许周政；
乐华七子



数据来源：公司公告、中信建投

21年鞋履产品占比59%，在19年X160系列专业跑鞋推出
后占比提升，20年公司毛利率下降系口径调整等所致
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数据来源：公司公告、中信建投

21年营收突破百亿里程碑，归母净利润同比高增77.1%，
两年复合增速为11.7%，22Q1国内流水同比增长30%-35%
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21 数据来源：欧睿、中信建投

特步品牌市占率近年来稳定保持在国产品牌第三、中国
市场第七，近年五年保持在4.5%左右，未来有望提升

品牌 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Nike 13.5% 14.8% 15.0% 15.6% 17.0% 18.9% 20.1% 20.9% 21.9% 23.6% 23.1%

adidas 10.8% 13.3% 15.0% 14.8% 15.3% 16.1% 18.3% 19.2% 18.8% 17.1% 14.6%

安踏 7.5% 6.5% 6.4% 7.0% 7.8% 8.1% 8.4% 9.0% 9.1% 8.6% 9.3%

李宁 9.8% 7.3% 6.6% 6.6% 6.9% 6.6% 6.2% 6.0% 6.5% 6.8% 8.2%

Fila 0.5% 0.7% 1.0% 1.6% 2.1% 2.3% 2.6% 3.8% 5.5% 6.6% 6.9%

Skechers 0.3% 0.4% 0.5% 0.6% 1.8% 3.0% 3.9% 4.9% 5.3% 5.9% 6.6%

特步 7.6% 7.9% 6.2% 6.4% 6.2% 5.5% 4.4% 4.5% 4.8% 4.5% 4.4%

Converse 1.8% 2.1% 2.4% 2.4% 2.4% 2.3% 2.3% 2.2% 2.1% 2.2% 2.2%

361度 6.2% 5.8% 4.3% 4.3% 4.3% 4.2% 3.8% 3.1% 2.9% 2.7% 2.6%

New Balance 0.9% 1.6% 2.6% 3.6% 3.9% 3.9% 3.0% 2.2% 1.8% 1.6% 1.8%

Puma - - - - - - - 1.7% 1.9% 2.0% 1.8%

乔丹（国产） 2.4% 1.7% 1.4% 1.5% 1.6% 1.7% 1.8% 1.7% 1.5% 1.4% 1.2%

Under Armour 0.1% 0.1% 0.1% 0.3% 0.6% 1.0% 1.1% 1.2% 1.2% 1.3% 1.4%

Vans 0.3% 0.5% 0.6% 0.8% 0.8% 0.8% 0.9% 1.0% 1.1% 1.2% 1.1%

匹克 4.7% 2.9% 2.5% 2.3% 2.3% 1.9% 1.6% 1.3% 1.2% 1.1% 1.1%

图表：2011-2021年中国运动服饰品牌在国内市占率
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2016年以来李宁、特步股价走势对比（以两公司各自2016年1月4日收盘价为基数）

李宁 特步

从股价大幅上涨节点看，特步晚于李宁：李宁为2018年推出
中国李宁时，特步为2021年3月推出160x2.0专业跑步鞋时

23 数据来源：公司公告1、中信建投
注：图中股价为以2016年1月4日收盘价为基数的相对股价
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康尼、迈乐

收购盖世威、
帕拉丁

推出160X 2.0

推出160X PRO、
300X 2.0

推出160X 3.0

推出李宁1990
品牌



安踏体育 李宁 特步国际

ROE 29.2% 26.9% 12.0%

净利率 16.6% 17.7% 8.8%（主品牌约为12%）

毛利率 61.6% 53.0% 41.7%

销售费用率 36.0% 27.1% 18.9%

管理费用率 3.7% 3.1% 9.4%

研发费用率 2.3% 1.8% 2.5%

营业利润率 23.0% 22.8% 13.3%

资产周转率 0.86 1.01 0.74

权益乘数 2.16 1.51 1.79

21年收入（亿元） 493.3 225.7 100.1

注：表1中的PE采用每年最后一个交易日市值除当年归母净利润
数据来源：公司公告、中信建投
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图表：安踏、李宁、特步2021年ROE拆分

2017 2018 2019 2020 2021

整体零售流水增长情况 高单位数增长 10%-20%中段增长 20%-30%高段增长 低单位数增长 50%-60%高段增长

净利率 5.8% 6.8% 10.8% 11.7% 17.7%

区间平均PE（TTM） 25.9 25.6 39.3 48.4 78.1

图表：李宁2017-2021年流水、净利率和估值情况

• 李宁于2021年经历了流水大幅增长、利润率大幅提升、估值提升三击，带动市值大幅提升。

• 与安踏、李宁相比，2021年特步ROE12.0%较低（安踏29.2%、李宁26.9%），主要系净利率较
低，原因我们推测主要是：1）其他4个品牌21年亏损1.5亿元，拖累集团业绩，2）特步电商
业务针对低端市场产品较多，利润率水平较低。

李宁于21年经历了流水增长、利润率提升、估值提升
三击，对比来看特步的收入体量更小、潜在增速更快



数据来源：公司公告、中信建投

拆解特步和安踏、李宁利润率差异：特步当前毛利率较低，
费用率仍有改善空间，研发投入比率最高
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数据来源：公司公告、特步淘宝官方店、中信建投

当下阶段特步电商兼顾低线市场，通过专供SKU丰富价
格带，现阶段电商利润率低于李宁
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2017 2018 2019 2020 2021

特步国际线上
渠道占营收比

重
超过20% 超过20% 超过20% 约占25% 超过30%

图表：特步国际线上渠道营收占比

图表：特步淘宝官方店高销量产品价格带低于线下
• 2020-21年特步线上渠道销售占比明显提升。

2020年开始受到疫情对线下零售环境的影响，特
步在线上渠道积极发力，线上渠道营收占比实现
快速提升，2020年占比达到约25%，2021年进一
步提升至约30%。

• 特步的线上渠道定位以增加品牌的覆盖面积为主，
线上产品ASP明显低于线下，通过差异化SKU补充
价格带，覆盖不同消费人群。特步线下渠道新开
门店聚焦于2-3线城市，逐渐减少低线城市门店
数量，线上渠道成为增加对低线城市渠道覆盖的
核心补充。特步线上渠道的SKU均价低于线下渠
道，以特步淘宝官方店为例，销量最高的三款鞋
类产品价格为119-169元，而特步线下渠道鞋类
产品的均价在300-500元。
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2019年先后通过合资/收购，引入专业运动品牌索康尼、
迈乐及时尚运动盖世威、帕拉丁，开启多品牌运营

• 2019年3月特步与出资1.55亿元人民币与Wolverine合作成立合资公司，合资公司特步持股50%。
共同在中国大陆、香港及澳门经营索康尼（saucony）和迈乐（merrell）品牌，两品牌分别面
向专业跑步运动及登山运动市场，相比特步品牌，产品定位更为专业且高端。

• 2019年8月特步以2.6亿美元收购盖世威（K-SWISS）和帕拉丁（Palladium）品牌所有公司E-
land Footwear USA，自此100%持股盖世威（K-SWISS）和帕拉丁（Palladium）品牌。两个品牌
均定位高端运动时尚市场，其中盖世威聚焦网球鞋服，是美国的传统网球鞋品牌之一；帕拉丁
聚焦城市街头风，聚焦街舞市场。

2019年3月 2019年8月获得时间 2019年3月 2019年8月

品牌名 索康尼 盖世威

迈乐 帕拉丁

出资金额 1.55亿元人民币 2.6亿美元

持股比例 50% 100%

图表：特步国际收购、合资品牌时间、金额及持股比例

数据来源：公司公告、中信建投28



数据来源：公司官网1、3、盖世威天猫旗舰店2、公司公告4、中信
建投

盖世威K-SWISS：以网球运动为核心的运动时尚鞋服品牌
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图表：盖世威经典款网球鞋、小白鞋图表：盖世威以网球运动起家

图表：盖世威店铺

• 盖世威以网球运动起家，于1966年推出全球第一双全真皮网球
鞋Classic66小白盾并在首届温网大放异彩，品牌主营功能性
网球鞋、休闲鞋服，定位高端市场。

• 自2019年被特步收购并100%持股以来，盖世威已经历2年的品
牌重塑，截至21年底在亚太区共有44家直营店，内地6家直营。

• 特步与2021年6月15日发布公告：高瓴认购特步全资子公司特
步环球（100%持股 K-SWISS 和帕拉丁）6500万美元可转债
（若换股，高瓴将占特步环球约20%股权），以建立战略合作
伙伴关系，发展盖世威及帕拉丁全球业务。高瓴在消费品行业
资源及经验丰富，预计将助力盖世威及帕拉丁加速发展。

系列 图示 价格（元）

小白鞋 990-1290

网球鞋 990-1090

跑鞋 790

老爹鞋 790-1090

图表：盖世威主要鞋产品系列



数据来源：公司官网1、帕拉丁天猫旗舰店2、公司公告3、中信建
投

帕拉丁：全球著名靴子品牌，定位高端时尚、都市、功能
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图表：帕拉丁鞋靴产品发展史

• 帕拉丁成立于1947年，是全球著名靴子品牌，代表产品包括军靴及帆布鞋，定位高端时尚、
都市、功能，在国内拥有较高知名度，品牌较为成熟，（2.6亿美元收购E-Land USA股份，
100%持股帕拉丁）。截至2021年底在亚太区59家共直营店，其中中国内地25家直营。

1947 1968 1980 2010 20141990 2018
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材质 图示 价格（元）

帆布鞋 210-1100

牛皮鞋 530-1200

尼龙鞋 250-700

图表：帕拉丁不同材质鞋靴产品系列 图表：帕拉丁与凯卓、天命合作联名系列



数据来源：索康尼官网1、公司公告2、中信建投

索康尼为全球著名慢跑鞋品牌，定位高端，产品覆盖专业
和生活跑步装备
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• 索康尼于1898年在美国成立，定位高端，产品覆盖专业和生活跑步装备，被誉为“慢跑鞋中的
劳斯莱斯“，与New Balance、Asics、Brooks并称全球四大慢跑鞋，拥有G.R.I.D，PWRRUN+、
PWRRUN PB 、FORMFIT等核心科技。公司与Wolverine合作成立合资公司（各出资1.55亿元，持
股50%）经营该品牌，截止2021年底索康尼在中国内地有44家直营店。

图表：索康尼产品系列

Men's Stars & Stripes 

Endorphin Speed2

$160

Men's Endorphin 

Speed 2

$160

Men's Banner Ride 15

$140

Men's Freedom 5

$150

Canyon TR 2

$120

Peregrine ICE+

$150

Cohesion TR15

$70

Peregrine 12 ST

$140

Excursion TR15 GTX

$100

Peregrine 12

$130

Cohesion TR15

$70

Peregrine 12 Wide

$140

Guide 15 Wide

$140
Echelon Walker 3

$120
Triumph 19 Wide

$150

Omni Walker 3

$100

登山鞋

越野跑鞋

专业跑鞋

步行鞋

图表：索康尼针对国内赛事推出城市特别版



数据来源：迈乐官方微博1、迈乐天猫旗舰店2、3、中信建投

迈乐：美国登山运动鞋品牌，产品以舒适性与功能性著称
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图表：迈乐登山系列产品

• 迈乐是美国登山运动鞋品牌，通过高耐用型材质和尖端科技物料打造多元化户外功能系列及
科技休闲系列，户外产品线分为徒步鞋、雪地保暖鞋、越野跑鞋、溯溪鞋四大类，产品以舒
适性与功能性著称。公司与Wolverine合作成立合资公司（各出资1.55亿元，持股50%）经营
该品牌，截止2021年底索康尼在中国内地有6家直营店。

1981 2011 2013 20151995 20001998

研发Exotech鞋款，进
军多功能鞋类市场

发布CAPRA系列
与Clark Matis合
作推出徒步鞋履

引入Aftersports
鞋款

推出M Select技术，进
入越野跑鞋市场

与Vibram联手设
计创新外底

与Vibram研发出
赤足鞋系列

图表：迈乐品牌历史

系列 图示 价格（元）

徒步鞋 400-1600

雪地保暖鞋 1800-2200

越野跑鞋 660-1000

溯溪鞋 490-780

图表：迈乐户外系列



数据来源：各公司公告、中信建投（安踏体育收购的Amer未在此体现，直营加盟为做区分）

对比安踏体育，当下特步国际的多品牌运营仍处于早
期阶段，未来预计以主品牌发展为主、兼顾多品牌
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图表：特步国际品牌矩阵图表：安踏体育品牌矩阵
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数据来源：公司公告、中信建投

根据特步五五规划:21-25年营收目标CAGR达24%，特步主
品牌计划从88亿达到200亿
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• 2021年9月特步推出“五五规划”，根据五五
规划目标，目标2025年特步主品牌营收达到
200亿元，21-25年CAGR为23%。四大国际品牌
2025年目标合计营收达到40亿元，21-25年
CAGR为36%。对应公司总营收21-25年CAGR达
24%。

图表：特步“五五规划”目标

系列 品牌
2025年收入目

标
21-25年收
入CAGR

主品牌 特步品牌 200亿 23%

运动时尚
盖世威 16亿

30%
帕拉丁 12亿

专业品牌
索康尼 10亿

70%
迈乐 2亿

图表：特步国际营收拆分
特步国际营收拆分（人民币百万元） 2017A 2018A 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E
总营收 5,113 6,383 8,183 8,172 10,013 12,692 15,654 19,105 23,000 

yoy 24.8% 28.2% -0.1% 22.5% 26.8% 23.3% 22.0% 20.4%
特步主品牌 5,113 6,383 7,707 7,101 8,841 11,225 13,657 16,418 19,455 

yoy 24.8% 20.7% -7.9% 24.5% 27.0% 21.7% 20.2% 18.5%
线下渠道收入 4,091 5,107 6,165 5,326 6,189 7,247 8,366 9,539 10,856 

yoy 24.8% 20.7% -13.6% 16.2% 17.1% 15.4% 14.0% 13.8%
年末门店数 6,000 6,230 6,379 6,021 6,151 6,351 6,651 6,951 7,251 
净增门店数 230 149 -358 130 200 300 300 300
平均门店数 6,400 6,115 6,305 6,200 6,086 6,251 6,501 6,801 7,101 

yoy -4.5% 3.1% -1.7% -1.8% 2.7% 4.0% 4.6% 4.4%
门店平均提货额（万元/店） 63.9 83.5 97.8 85.9 101.7 115.9 128.7 140.3 152.9 

yoy 30.6% 17.1% -12.2% 18.4% 14.0% 11.0% 9.0% 9.0%
线上渠道收入 1,023 1,277 1,541 1,775 2,652 3,979 5,292 6,879 8,599 

yoy 24.8% 20.7% 15.2% 49.4% 50.0% 33.0% 30.0% 25.0%
线上占比 20.0% 20.0% 20.0% 25.0% 30.0% 35.4% 38.7% 41.9% 44.2%

盖世威&帕拉丁（运动时尚） 466 999 971 1,165 1,515 1,939 2,423 
yoy 114.4% -2.8% 20.0% 30.0% 28.0% 25.0%

盖世威 1600
帕拉丁 1200
索康尼&迈乐（专业运动） 10 72 201 302 482 748 1,122 

yoy 610% 180% 50.0% 60.0% 55.0% 50.0%
索康尼 1000
迈乐 200
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• 特步的年平均提货额从2017年的64万元/店
提升至2021年的102万元/店，CAGR为12.3%，
保持快速提升。未来伴随大店仍将继续提
升。

• 除了特步之外，国产品牌中李宁在线下也
走向净开店，还有和滔博合作。

五五规划如何实现？特步线下门店预计从6100家增长至
7500家级，过去几年店效的提升支持线下渠道进行扩张
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如何看待特步未来发展？未来几年预计以跑鞋+运动时
尚为主，介于全面综合性运动品牌和垂类运动品牌之间

特步 安踏 李宁

篮球 6 9 10

跑步 10 7 9

运动时尚 8 6 10

综合训练 6 9 7.5

图表：特步、安踏、李宁不同产品类型品牌力对比
（10分为三品牌对比相对最高）

安踏21年大幅提
升主要由于DTC战

略下直营门店占
比大幅提升
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如何看待特步跑步业务？以海外跑鞋巨头ASICS为例，
跑步赛道能诞生大公司，21年其收入约200亿元人民币

数据来源：公司公告1、2、公司官网3、中信建投38

1982

X-CALIBER GT

采用DUOMAX技

术，提供额外稳定
性

1986

GT-II

采用GM技术，缓
冲脚部冲击

1989

Marathon 

SORTIE EX
采用Duosole技术，

缓冲脚部冲击，提
供出色抓地力

2015

MetaRun

配备五项新技术，
最大限度发挥重量
轻、稳定性、贴合

性和缓冲性

2016

fuzeX

配备fuzeGEL海绵

材料，具有出色冲
击缓冲性能

2021

METASPEED

推出Sky和Edge系

列分别适配不同类
型跑者

GEL-KINSEI

采用Sollyte材料，

提升冲击缓冲和稳
定性

2006

图表：ASICS跑鞋产品、技术发展史

2019

METARIDE

采用GUIDESOLE

技术，提供平稳、
舒适体验
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• ASICS：全球慢跑鞋品牌之首，拥有GEL、FlyteFoam等行业领先缓震技术，21年收入约200亿人民币



系列名 技术 价格 图例

竞速系
SPEED

FF BLAST™ 技术
GUIDESOLE™ 技术

AHAR®外底
$90-250

缓震系
CUSHION

GEL™ 缓冲技术
FLYTEFOAM™缓冲技术

OrthoLite™护垫
$90-160

稳定系
STABILITY

GEL™ 缓冲技术
FLYTEFOAM™缓冲技术

LITETRUSS™技术
OrthoLite™护垫

$100-140

高弹跳系
BOUNCE

FF BLAST™ 缓冲技术
GEL™ 缓冲技术

FLYTEFOAM+™缓冲技术
AHAR®外底

$100-180

高效率系
EFFICIENCY

FLYTEFOAM™缓冲技术
GUIDESOLE™ 技术

GEL™ 缓冲技术
AHAR®外底

FF BLAST™ 技术

$120-250

数据来源：公司官网、中信建投

ASICS：跑步产品线持续拓展，五大系列满足不同跑步需求
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METASPEED
$250

MAGIC SPEED
$150

HYPER SPEED
$90

GEL-NIMBUS
$160

GEL-CUMULUS
$130

GEL-PULSE
$90

GEL-KAYANO
$140

GT-2000
$130

GT-1000
$100

GEL-KINSEI BLAST
$180

NOVABLAST
$130

DYNABLAST
$100

METARIDE
$250

GLIDERIDE
$150

EVORIDE
$120

图表：ASICS跑鞋系列

• ASICS通过产品系列扩充满足不同跑者的多样化需求，目前跑鞋产品线已有竞速、缓震、稳定、
高弹跳、高效率五大细分系列。2021年公司推出METASPEED Sky及METASPEED Edge,分别针对步
幅式和步频式的精英跑者，进一步完善在专业跑鞋领域的布局。



ASICS：凭借领先的产品力，顺利拓展全球市场，21年
日本本土收入占比仅为21.3%，市值巅峰时超60亿美元
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盈利预测：预计公
司2022-2024年营
收为126.9、156.5、
191.1亿元，同增
26.8%、23.3%、
22.0%；归母净利
润为11.7、14.9、
18.5亿元，同增
29.1%、27.2%、
24.2%，对应 PE 
为27、21、17倍，
给与“买入”评级。
（2022/7/11收盘
价）。

风险提示：新冠疫
情反复影响消费、
大店坪效提升不及
预期、新品牌持续
亏损等

数据来源：公司公告、中信建投
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资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 9,027 10,432 11,605 13,781 16,263 营业收入 8,172 10,013 12,692 15,654 19,105

现金 3,909 3,963 3,361 3,623 3,877 营业成本 4,973 5,835 7,315 8,979 10,911

应收票据及应收账款合计 3,236 3,528 4,670 5,760 7,030 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他应收款 0 0 0 0 0 销售费用 1,537 1,891 2,386 2,990 3,687

预付账款 638 1,073 1,132 1,397 1,705 管理费用 1,050 1,189 1,470 1,785 2,121

存货 975 1,497 1,654 2,031 2,468 研发费用 140 63 73 66 64

其他流动资产 269 371 786 970 1,184 财务费用 0 0 0 0 0

非流动资产 3,544 4,183 3,731 3,329 2,946 资产减值损失 -17 -46 -50 0 20

长期投资 34 144 94 94 114 投资净收益 -17 -46 -50 0 20

固定资产 796 1,119 944 768 593 营业利润 454 988 1,399 1,835 2,342

无形资产 1,139 1,339 1,116 893 670 其他非经营损益 307 299 303 301 302

其他非流动资产 1,576 1,581 1,578 1,574 1,570 利润总额 762 1,287 1,702 2,136 2,644

资产总计 12,572 14,615 15,335 17,110 19,209 所得税 257 397 541 660 810

流动负债 3,334 4,053 4,231 5,203 6,333 净利润 505 889 1,161 1,476 1,834

短期借款 642 405 0 0 0 少数股东损益 -8 -19 -12 -16 -20

应付票据及应付账款合计 1,479 2,352 2,455 3,014 3,662 归属母公司净利润 513 908 1,173 1,492 1,853

其他流动负债 1,213 1,296 1,776 2,189 2,671 EBITDA 1,072 1,543 2,177 2,604 3,111

非流动负债 1,939 2,580 2,580 2,580 2,580

长期借款 1,516 2,133 2,133 2,133 2,133

其他非流动负债 423 447 447 447 447 主要财务比率

负债合计 5,273 6,633 6,811 7,783 8,913 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

少数股东权益 75 53 41 25 5 成长能力

股本 22 23 23 31 39 营业收入(%) -0.1 22.5 26.8 23.3 22.0

资本公积 7,201 7,906 7,906 8,011 8,116 归母净利润(%) -29.5 77.1 29.1 27.2 24.2

留存收益 0 0 554 1,259 2,135 获利能力

归属母公司股东权益 7,223 7,929 8,484 9,302 10,290 毛利率(%) 39.1 41.7 42.4 42.6 42.9

负债和股东权益 12,572 14,615 15,335 17,110 19,209 净利率(%) 6.2 8.9 9.1 9.4 9.6

ROE(%) 7.1 11.5 13.8 16.0 18.0

现金流量表（百万元） ROIC(%) 6.1 11.4 13.2 15.3 17.8

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 偿债能力

经营活动现金流              320              701              285              794              973 资产负债率(%) 41.9 45.4 44.4 45.5 46.4

净利润              505              889            1,161            1,476            1,834 流动比率 2.7 2.6 2.7 2.6 2.6

折旧摊销              171              193              402              402              402 速动比率 2.3 2.1 2.2 2.1 2.0

财务费用              140                63                73                66                64 营运能力

其他经营现金流             -495             -444          -1,351          -1,150          -1,327 总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.9 1.0

投资活动现金流              573            -329              209              208              209 应收账款周转率 2.5 2.8 2.7 2.7 2.7

资本支出 211             640             -             -             -             每股指标（元）

其他投资现金流 363             -969            209             208             209             每股收益(最新摊薄) 0.19 0.34 0.45 0.57 0.70

筹资活动现金流            -380                96         -1,096            -740            -929 每股经营现金流(最新摊薄) 0.12 0.27 0.11 0.30 0.37

短期借款             -444             -237             -405                -                - 每股净资产(最新摊薄) 2.74 3.01 3.22 3.53 3.91

长期借款              247              617                -                -                - 估值比率

其他筹资现金流 -183            -284            -691            -740            -929            P/E 61.9 34.9 27.1 21.3 17.1

现金净增加额              513              469            -602              262              253 P/B 4.3 4.0 3.7 3.4 3.1

特步国际
盈利预测
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评级说明

投资评级标准 评级 说明

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的6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
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行业评级
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弱于大市 相对跌幅10%以上



分析师声明
本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不受任何第三方的授意或影响。（ii）

本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。

法律主体说明
本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国（仅为本报告目的，不包括香港、澳

门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报
告首页。

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编号已披露在报告首页。

一般性声明
本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估和预测仅反映本报告出具日该分析师的
判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和标准或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不
同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影
响实际投资收益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方面的具体情况，报告接收者应当独立评估
本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承担投资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾
问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，中信建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用
本报告所产生的任何直接或间接损失承担责任。

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去12个月、目前或者将来为本报告中所提公司提供或者
争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完整地反映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接
与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦不会因撰写本报告而获取不当利益。

本报告为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式转发、翻版、复制、发布或引用本报告全部或部分内容，亦不得从未经中信建投书

面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。版权所有，违者必究。

中信建投证券研究发展部 中信建投（国际）

北京
东城区朝内大街2号凯恒中心B
座12层
电话：(8610) 8513-0588
联系人：李祉瑶
邮箱：lizhiyao@csc.com.cn

上海
上海浦东新区浦东南路528号
南塔2106室
电话：(8621) 6882-1600
联系人：翁起帆
邮箱：wengqifan@csc.com.cn

深圳
福田区益田路6003号荣超商务中
心B座22层
电话：（86755）8252-1369
联系人：曹莹
邮箱：caoying@csc.com.cn

香港
中环交易广场2期18楼

电话：（852）3465-5600
联系人：刘泓麟
邮箱：charleneliu@csci.hk

43


