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特步国际（01368.HK）
上半年业绩预增 35%以上，维持强劲成长势头

 公司研究·海外公司快评  纺织服饰·服装家纺  投资评级：买入（维持评级）

证券分析师： 丁诗洁 0755-81981391 dingshijie@guosen.com.cn 执证编码：S0980520040004

事项：

公司公告：2022 年 7 月 13 日，公司发布 2022 上半年盈利预喜，公司预计于截至 2022 年 6 月 30 日止的六

个月，较 2021 年同期录得普通股权持有人应占其未经审核综合溢利增加不少于 35%。综合收入增长不少于

35%。

 国信纺服观点：1）上半年在经营环境挑战下表现出众，下半年较高基数下收入增长将略放缓；2)618

增长强劲，专业跑鞋产品与营销持续加码；3）风险提示：疫情反复冲击消费需求；供应链短缺和成本

大幅上涨；品牌恶性竞争加剧；市场的系统性风险；4）投资建议：改革效果显现增长势头强劲，维持

“买入”评级。公司过去五年通过渠道优化、品类改革，成功激发经营效率，把握中国消费者跑步市场

快速发展机遇，树立专业运动形象。近期经营环境挑战下保持强劲增长势头，持续印证公司战略转型的

正确性。短期看好公司 2022 年批发收入奠定业绩高增确定性强，中长期在消费者对国货好感度提升，

公司凭借主品牌坚实的大众定位与出色的产品力仍有较大成长空间，同时新品牌定位高端时尚与专业运

动有望扩大集团的消费层级。由于七月以来疫情有一定的反弹势头，下半年疫情反复情况下预计营销开

支和经销商支持费用有小幅提升，基于谨慎考虑下调盈利预测，预计公司 2022-2024 年净利润为

11.4/14.9/19 亿元（原为 11.8/14.9/19 亿元），同比增长 25.6%/30.8%/27%，EPS 分别为 0.43/0.57/0.72

元（原为 0.45/0.57/0.72 元），昨收盘价对应 PE 25.6x/19.6x/15.4x。合理估值 14.7-15.4 港元，对

应 2023 年 21-22xPE，维持“买入”评级。

评论：

 上半年在经营环境挑战下表现出众，下半年较高基数下收入增长将略放缓

从上半年表现来看，上半年主品牌流水增幅达 20%~25%，其中二季度流水录得中双位数的增长，其中 4/5/6

月流水表现分别为低单位数下降/10%左右的增长/30%-35%的增长，呈现明显的复苏趋势。上半年综合收入

增长不少于 35%,毛利率基本持平。分品牌看，上半年特步主品牌销售增长不低于 35%；盖世威和帕拉丁的

增长高于 30%，好于公司此前指引；索康尼和迈乐增长销售增长超过 100%，好于公司此前指引。折扣方面，

上半年特步主品牌的零售折扣率为 7.0-7.5 折，其中二季度 7.5-8.0 折，同比基本持平；零售渠道的库存

周转天数在 4.5 个月的健康水平。

展望下半年，7 月上旬流水维持良好增长势头，收入增长由于较高基数有所放缓。下半年增长基数为 30%

以上的较高水平，预计公司收入增速将有放缓，维持全年整个集团全年收入 25%~30%的增长目标。折扣方

面，在没有疫情影响的情况下三季度折扣率将在去年 7.5-8.0 折的基础上有同比改善。库存方面，3-5 月

的疫情影响了公司售罄率并增加了渠道库存，预计在双十一期间完成这部分库存的处理，库存周转天数将

在年底恢复至 4 个月的水平。由于尾货的处理将通过电商或奥莱，销售折扣为 4-5 折，高于批发折扣，因

此库存的清理预计不会对毛利率产生影响。
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表1：公司季度运营表现

时间 同店增长 零售流水增长 库销比 折扣

2018Q1 低双 4 7.5-8 折

2018Q2 中双 4 7.5-8 折

2018Q3 中双 4 7.5-8 折

2018Q4 中双 4 7.5-8 折

2019Q1 低双 20%+ 4 7.5 折

2019Q2 低双 20%+ 4 7.5-8 折

2019Q3 0.1 0.2 4 7.5-7.8 折

2019Q4 低双 20%+ 4 7.5-8 折

2020Q1 - 20-25%跌幅 5.5 65 折-7 折

2020Q2 - 低单位数跌幅 5-5.5 65 折-7 折

2020Q3 - 中单 5 65 折-7 折

2020Q4 - 高单 <5 65 折-7 折

2021Q1 - 55% 4.5 7-7.5 折

2021Q2 - 30~35% 4 7.5-8 折

2021Q3 - 中双 4 7.5-8 折

2021Q4 - 20%~25% 4 7.5-8 折

2022Q1 - 30%~35% 4 7.5 折

2022Q2 - 中双 4.5 7.5-8.折

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 618 增长强劲，专业跑鞋产品与营销持续加码

公司 618 销售增长十分强劲。截至 6 月 20 日 20 点，特步集团累计成交额 6.5 亿元，同比增长 64%；其中

特步主品牌成交额 5.9 亿元，同比增长 61%，特步儿童成交额 0.75 亿，同比增长 103%；索康尼/帕拉丁成

交额分别同比增长 135%/87%。

3 月 20 日，特步在其天猫直播间开启第七届特步 321 跑步节暨新品云发布会，通过“云呼吸，跑步的味道”

这一理念与跑者沟通，并发布新一代马拉松专业跑鞋 160X3.0、更适合日常跑步的减震旋 9.0 跑鞋，以及

破风背心等产品。在 2021 年中国马拉松百强榜单，前 10 名中，有 7 名穿着特步 160X 系列跑鞋。男子前

100 名中，160X 系列占据 25 名，女子前 100 名中，160X 系列占据 14 席。2021 年推出的 160X2.0 系列横

扫权威杂志《跑者世界》多个奖项，并予以特步“国货之光”的肯定。160X3.0 在发布会后于天猫旗舰店

首发 550 双，定价 999 元，较 160X2.0 无提价。其中 160X3.0 礼盒装在 10 秒内售罄。

发布会上一同发布的还有特步首款数字藏品“160X-Metaverse”，在“步星云-特步官方数字藏品商城”

平台发布发售 321 份，寓意特步连续举办了七年的 321 跑步节，发布后 70 分钟售罄。公司在专业跑步赛

道持续加码，产品覆盖高端竞速到大众系列，同时营销更加贴近年轻人喜好，有望持续带动公司创下佳绩。
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图1：特步 160X3.0 跑鞋 图2：特步 160X-Metaverse 数字藏品

资料来源：央广网，国信证券经济研究所整理 资料来源：特步集团微信公众号，国信证券经济研究所整理

 投资建议：改革效果显现增长势头强劲，维持“买入”评级

公司过去五年通过渠道优化、品类改革，成功激发经营效率，把握中国消费者跑步市场快速发展机遇，树

立专业运动形象。近期经营环境挑战下保持强劲增长势头，持续印证公司战略转型的正确性。短期看好公

司 2022 年批发收入奠定业绩高增确定性强，中长期在消费者对国货好感度提升，公司凭借主品牌坚实的

大众定位与出色的产品力仍有较大成长空间，同时新品牌定位高端时尚与专业运动有望扩大集团的消费层

级。由于七月以来疫情有一定的反弹势头，下半年疫情反复情况下预计营销开支和经销商支持费用有小幅

提升，基于谨慎考虑下调盈利预测，预计公司2022-2024年净利润为11.4/14.9/19亿元（原为11.8/14.9/19

亿元），同比增长 25.6%/30.8%/27%，EPS 分别为 0.43/0.57/0.72 元（原为 0.45/0.57/0.72 元），昨收

盘价对应 PE 25.6x/19.6x/15.4x。合理估值 14.7-15.4 港元，对应 2023 年 21-22xPE，维持“买入”评级。

表2：盈利预测及市场重要数据

盈利预测及市场重要数据 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 8,172 10,013 12,479 15,150 18,214

(+/-%) -0.1% 22.5% 24.6% 21.4% 20.2%

净利润(百万元) 513 908 1,141 1,493 1,895

(+/-%) -29.5% 77.1% 25.6% 30.8% 27.0%

每股收益（元） 0.19 0.34 0.43 0.57 0.72

毛利率 39.1% 41.7% 41.9% 41.9% 41.9%

净资产收益率（ROE） 7.1% 11.5% 13.6% 19.9% 42.5%

市盈率（PE） 56.9 32.1 25.6 19.6 15.4

EV/EBITDA 77.9 38.8 24.7 22.1 20.6

市净率（PB） 4.0 3.7 3.5 3.9 6.5

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 风险提示

1、疫情反复冲击消费需求；2、供应链短缺和成本大幅上涨；3、品牌恶性竞争加剧；4、市场的系统性风

险。
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相关研究报告：

《特步国际（01368.HK）-一季度零售额同比增长 30%~35%，成长势头出色》 ——2022-04-08

《特步国际（01368.HK）-经营环境挑战下业绩增长 77%，增长势头强劲》 ——2022-03-18

《国信证券-特步国际-01368.HK-重大事件快评：2021 年流水增幅超过 30%，业绩增长不少于 70%》 ——

2022-01-17

《特步国际-01368.HK-重大事件快评：Q3 压力之下增长出色，未来扩张积极》 ——2021-10-20

《特步国际-01368.HK-业绩出色，5年规划彰显信心》 ——2021-08-26



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

5

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 3472 3930 5455 9425 13061 营业收入 8172 10013 12479 15150 18214

应收款项 4074 4902 4909 5130 5169 营业成本 4973 5835 7250 8800 10577

存货净额 975 1497 1776 2159 2600 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 507 103 129 156 188 销售费用 1537 1891 2457 2953 3513

流动资产合计 9027 10432 12268 16870 21018 管理费用 1052 1191 1514 1725 1971

固定资产 841 1276 1255 1223 1184 财务费用 2 1 77 73 71

无形资产及其他 1926 1601 1537 1473 1409 投资收益 (17) (46) 0 1 2

投资性房地产 744 1163 1163 1163 1163

资产减值及公允价值变

动 0 0 0 0 0

长期股权投资 34 144 192 242 312 其他收入 20 66 436 516 608

资产总计 12572 14615 16415 20971 25085 营业利润 611 1115 1617 2117 2690

短期借款及交易性金融

负债 642 405 1000 1000 1000 营业外净收支 151 172 0 1 2

应付款项 1571 2479 2881 3432 4051 利润总额 762 1287 1617 2118 2692

其他流动负债 1121 1169 1524 6434 12974 所得税费用 257 397 499 654 831

流动负债合计 3334 4053 5405 10867 18025 少数股东损益 (8) (19) (24) (29) (34)

长期借款及应付债券 1516 2133 2133 2133 2133 归属于母公司净利润 513 908 1141 1493 1895

其他长期负债 423 447 447 448 450

长期负债合计 1939 2580 2580 2582 2584 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 5273 6633 7985 13448 20609 净利润 513 908 1141 1493 1895

少数股东权益 75 53 44 32 18 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 7223 7929 8386 7490 4458 折旧摊销 (169) (175) 184 196 203

负债和股东权益总计 12572 14615 16415 20971 25085 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 2 1 77 73 71

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (543) (386) 446 4831 6648

每股收益 0.19 0.34 0.43 0.57 0.72 其它 (3) (8) (9) (11) (14)

每股红利 0.12 0.21 0.26 0.91 1.87 经营活动现金流 (201) 340 1763 6509 8733

每股净资产 2.74 3.01 3.18 2.84 1.69 资本开支 0 (258) (100) (100) (100)

ROIC 5% 8% 9% 17% 141% 其它投资现金流 860 0 0 0 0

ROE 7% 11% 14% 20% 43% 投资活动现金流 865 (368) (148) (151) (170)

毛利率 39% 42% 42% 42% 42% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 11% 11% 11% 12% 负债净变化 247 617 0 1 0

EBITDA Margin 5% 9% 12% 13% 13% 支付股利、利息 (308) (545) (685) (2388) (4927)

收入增长 -0% 23% 25% 21% 20% 其它融资现金流 (40) 342 595 0 0

净利润增长率 -29% 77% 26% 31% 27% 融资活动现金流 (162) 486 (90) (2388) (4927)

资产负债率 43% 46% 49% 64% 82% 现金净变动 502 458 1525 3970 3636

息率 1.1% 1.9% 2.3% 8.2% 16.9% 货币资金的期初余额 2970 3472 3930 5455 9425

P/E 56.9 32.1 25.6 19.6 15.4 货币资金的期末余额 3472 3930 5455 9425 13061

P/B 4.0 3.7 3.5 3.9 6.5 企业自由现金流 0 (61) 1444 6128 8283

EV/EBITDA 78 39 25 22 21 权益自由现金流 0 898 1986 6078 8234

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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