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市场数据  
收盘价(港元) 4.35 

一年最低/最高价 4.16/11.64 

市净率(倍) 1.31 

港股流通市值(百

万港元) 
11,490.34 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 3.31 

资产负债率(%) 47.08 

总股本(百万股) 2,641.46 

流通股本(百万股) 2,641.46  
 

相关研究  
《特步国际(01368.HK:)：23Q3

流水点评：Q3 流水逐月提速，

库存好转趋势有望维持》 

2023-10-17 

《特步国际(01368.HK:)：23H1

业绩点评：主品牌稳健增长，索

康尼首次盈利》 

2023-08-24 
 

 

买入（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 12,995.97 14,353.77 16,563.08 19,103.61 

同比 29% 10% 15% 15% 

归属母公司净利润（百万元） 921.69 1,024.51 1,284.19 1,553.64 

同比 1% 11% 25% 21% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.35 0.39 0.49 0.59 

P/E（现价最新股本摊薄） 11.47 10.32 8.23 6.80   
[Table_Tag] 关键词：#兼并重组   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司于 2023 年 12 月 17 日公告与 Wolverine 订立协议：1）特步全资子公
司 XMS Sports 收购 Saucony Asia IP Holdco（主要负责持有、授权及管理索
康尼品牌在中国内地、香港和澳门的相关知识产权）40%拥有权权益。2）
若索康尼品牌知识产权在全球范围内销售、或 Wolverine 的控制权发生变
化，全资子公司 XMS Sports 将获得进一步收购 Saucony Asia IP Holdco35%
或 60%拥有权的认购权。3）特步全资子公司特步控股收购于 2019 年与
Wolverine Group 成立的合资公司 JV 剩余权益，以使 JV 成为特步集团的全
资子公司。上述交易总对价约 6100 万美元（对应 2023 年 PS 约 1 倍），资
金来源于公司内部现金，预计交易于 2024 年 1 月 1 日或之前完成。 

◼ 收购后将全资持有索康尼和迈乐品牌在中国内地、香港和澳门的营运权。
2019 年特步集团全资子公司 Xtep Holdco 与 Wolverine 全资子公司成立合资
公司，负责中国内地、香港、澳门地区的迈乐和索康尼品牌旗下鞋服配饰
的开发、营销和分销。协议双方分别向合资公司注资 1.55 亿元人民币，合
资公司分为两家、分别负责品牌和营运，其中 Xtep Holdco 分别持有品牌和
营运公司 49%和 51%股权。本次收购后特步将全资持有索康尼和迈乐品牌
在中国内地、香港和澳门的营运权，有利于进一步增强跑步领域、丰富产
品线，并与特步主品牌跑鞋业务形成协同。 

◼ 收购对报表收入端无影响，预计索康尼收入保持快速增长。由于销售流水
确认在营运公司，因此 2019 年收购完成后即已实现收入并表，故本次收购
剩余股权对于收入端无影响。 23H1 索康尼 +迈乐收入 3.44 亿元
/yoy+119.9%，索康尼凭借优越性能+品牌曝光率提升+出色产品设计，在国
内专业跑者市场深受关注。23Q3 索康尼部分店铺店效达到 100 万元/月、多
数店铺店效达到 50 万元/月。截至 23H1 末中国内地门店 85 家（S80+M5
家）、较 22H1 末净开 32 家（S+34&M-2 家），公司预计索康尼到年底店铺
数量达到 100 家，预计索康尼收入将保持快速增长。 

◼ 收购有望改善报表利润率，中长期看 JV 净利润率有望升至 20%+。23H1
索康尼+迈乐毛利率 52.7%、经营利润率 3.9%，预计索康尼年内延续盈利、
成为首个实现盈利的新品牌。1）收购 JV 公司剩余股权后，一方面 JV 公
司剩余利润将合并报表，另一方面营运公司的营运链条也将缩短（原是从
工厂销售给品牌公司、品牌公司销售给营运公司、营运公司销售给特步），
收购后将处理品牌公司，直接从工厂销售给 JV、后销售给特步，因此毛利
率有望提升。未来两年随着规模扩张，毛利率有望提升至 60%+，5-6 年时
间净利润率有望提升至 20%+。2）收购 40%IP 拥有权后，公司将节省 40%
的 IP 使用费（原先索康尼支付拿货价的 19%给 Wolverine），也将带动利润
率提升。 

◼ 盈利预测与投资评级：本次收购有助于公司进一步完善多品牌矩阵、增强
公司在跑步领域的品牌效应、丰富跑鞋产品线，并与特步主品牌形成更好
协同。从报表角度本次收购对公司盈利水平有直接带动，中长期看随着规
模效应提升，JV 净利润率有望显著提升。考虑到公司双十一表现不及预期
（主品牌流水目标增长 20-30%，实际增长单位数，折扣同比加深 3-4 个百
分点），我们将 23-25 年归母净利润从 11.2/14.1/17.2 亿元下调至
10.2/12.8/15.5 亿元、对应 PE 为 10/8/7X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：终端消费恢复不及预期、库存消化不及预期等。  
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特步国际三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 12,338.09 14,919.83 16,820.67 18,540.61  营业总收入 12,995.97 14,353.77 16,563.08 19,103.61 

现金及现金等价物 3,414.16 3,405.82 4,411.98 4,100.46  营业成本 7,638.68 8,525.37 9,760.39 11,166.28 

应收账款及票据 4,212.61 5,323.23 5,685.48 7,016.93  销售费用 2,690.19 3,089.61 3,566.82 4,115.58 

存货 2,287.20 3,396.38 3,575.33 3,868.86  管理费用 1,453.91 1,573.41 1,816.44 2,095.90 

其他流动资产 2,424.12 2,794.39 3,147.88 3,554.37  研发费用 298.97 143.04 165.13 190.54 

非流动资产 4,155.42 3,701.57 3,821.36 4,029.17  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1,367.52 1,420.77 1,516.19 1,649.57  经营利润 914.23 1,022.33 1,254.29 1,535.32 

商誉及无形资产 1,762.60 1,681.34 1,655.70 1,680.13  利息收入 25.49 85.35 85.15 110.30 

长期投资 190.39 240.39 290.39 340.39  利息支出 131.11 159.29 154.29 149.29 

其他长期投资 274.21 274.21 274.21 274.21  其他收益 253.40 565.58 712.58 799.58 

其他非流动资产 560.71 84.87 84.87 84.87  利润总额 1,360.99 1,513.97 1,897.73 2,295.91 

资产总计 16,493.52 18,621.40 20,642.04 22,569.79  所得税 448.71 499.61 626.25 757.65 

流动负债 6,644.78 8,158.30 9,307.46 10,096.96  净利润 912.28 1,014.36 1,271.48 1,538.26 

短期借款 2,230.92 2,230.92 2,230.92 2,230.92  少数股东损益 (9.42) (10.14) (12.71) (15.38) 

应付账款及票据 2,771.81 2,911.77 3,595.15 3,849.03  归属母公司净利润 921.69 1,024.51 1,284.19 1,553.64 

其他 1,642.05 3,015.61 3,481.39 4,017.00  EBIT 914.23 1,022.33 1,254.29 1,535.32 

非流动负债 1,542.03 1,442.03 1,342.03 1,242.03  EBITDA 1,164.00 1,350.34 1,584.50 1,877.51 

长期借款 1,004.83 904.83 804.83 704.83       

其他 537.20 537.20 537.20 537.20       

负债合计 8,186.82 9,600.33 10,649.49 11,338.99       

股本 23.15 23.15 23.15 23.15  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 62.55 52.40 39.69 24.30  每股收益(元) 0.35 0.39 0.49 0.59 

归属母公司股东权益 8,244.16 8,968.66 9,952.85 11,206.49  每股净资产(元) 3.15 3.42 3.78 4.25 

负债和股东权益 16,493.52 18,621.40 20,642.04 22,569.79  发行在外股份(百万股) 2,641.46 2,641.46 2,641.46 2,641.46 

      ROIC(%) 5.56 5.78 6.67 7.57 

      ROE(%) 11.18 11.42 12.90 13.86 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 40.92 40.40 40.89 41.40 

经营活动现金流 571.83 (140.46) 1,297.88 (11.82)  销售净利率(%) 7.13 7.16 7.78 8.15 

投资活动现金流 (872.60) 691.42 262.58 249.58  资产负债率(%) 49.64 51.56 51.59 50.24 

筹资活动现金流 (236.10) (559.29) (554.29) (549.29)  收入增长率(%) 29.15 10.45 15.39 15.34 

现金净增加额 (515.64) (8.34) 1,006.17 (311.53)  净利润增长率(%) 1.47 11.15 25.35 20.98 

折旧和摊销 249.77 328.01 330.21 342.19  P/E 11.47 10.32 8.23 6.80 

资本开支 (378.81) (300.00) (400.00) (500.00)  P/B 1.27 1.17 1.06 0.94 

营运资本变动 (678.19) (1,076.55) 254.48 (1,241.97)  EV/EBITDA 17.96 7.63 5.80 5.01 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2023年12月18日的0.92，预测均为东吴证券研究所预测。  
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