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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 5.21 

一年最低/最高价 3.61/9.38 

市净率(倍) 1.55 

港股流通市值(百万港

元) 
13,777.94 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 3.36 

资产负债率(%) 48.50 

总股本(百万股) 2,644.52 

流通股本(百万股) 2,644.52  
 

相关研究  
《特步国际(01368.HK:)：2023年业绩

符合预期，索康尼高增转盈》 

2024-03-27 

《特步国际(01368.HK:)：24Q4流水点

评：去库顺利流水快速增长，24 年有

望轻装上阵》 

2024-01-11 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 12930 14346 15399 16083 18020 

同比(%) 29.13 10.94 7.34 4.44 12.04 

归母净利润（百万元） 921.69 1,030.01 1,271.68 1,383.99 1,612.60 

同比(%) 1.47 11.75 23.46 8.83 16.52 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.35 0.39 0.48 0.52 0.61 

P/E（现价&最新摊薄） 13.60 12.17 9.86 9.06 7.77 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024Q2 及上半年营运数据：24Q2特步主品牌流水同比+10%、
较 Q1 的高单位数环比改善，折扣约 7.5 折、较 Q1 的 7-7.5 折环比改
善，库存周转约 4 个月、较 Q1 的 4-4.5 个月环比改善、回到疫情前水
平，24H1流水同比增长高单位数，整体表现符合预期。 

◼ 24Q2 主品牌线上表现亮眼，线下受不利天气影响增速偏低。1）线上：
24Q2 线上流水同比+25%，其中 618期间集团电商 GMV 同比+50%+、
特步主品牌电商 GMV同比+40%+。线上渠道增速较快，主因：①23年
上半年疫情放开后线下表现好于线上，线上基数相对较低；②24Q2 不
利天气部分线下消费转移至线上；③公司调整电商策略，将相对低价格
带产品重新换回电商渠道。2）线下：24Q2线下流水同比增长低单位数，
主品牌 3月中开始推出高性价比大众碳板跑鞋 360X系列，有效带动流
水增长，4月下旬、5月、6月期间全国暴雨气候影响线下门店运营，致
Q2 线下同店下滑低单位数，但在新开门店及关小店开大店举措弥补下
线下渠道流水实现正增长。 

◼ 索康尼和迈乐持续高增超预期，K-SWISS&Palladium 如期推进剥离流
程。1）索康尼&迈乐持续高增。我们预计 24H1索康尼&迈乐流水同比
增长 50%+、超出指引（此前指引增速为 40%），主要来自跑鞋类别和同
店销售增长带动，24H1 同店销售同比+30%+。索康尼新签代言人彭于
晏，预计进一步带动品牌知名度及产品销售提升。2）K&P 如期推进剥
离进度，预计对全年利润增速形成贡献。我们预计 24H1K&P流水同比
增长双位数、略低于预期，亏损收窄、符合预期，公司正在继续推进 K&P

剥离流程，预计近期将完成剥离。24Q1K&P亏损 900万美元（2023年
亏损 3176万美元），因此 K&P剥离成功将有效改善公司盈利。 

◼ 盈利预测与投资评级：24Q2 主品牌在不利消费环境下流水、折扣、库
存均较 Q1环比改善，在保证运营质量的同时保持稳健增长、整体符合
预期。7月以来延续 6月表现，线上表现好于线上，整体维持正增长。
全年来看，主品牌由于下半年基数相对较低、管理层预计流水下半年表
现好于上半年、全年流水增速有望达到 10%+，收入增速努力达成此前
指引的中单到高单位数（收入增长略低于流水主因库存和折扣改善），
利润增速预计快于收入。考虑剥离 KP对收入和利润的影响，我们将 24-

25 年收入预测值从 159.0/175.9 亿元下调至 154.0/160.8 亿元、增加 26

年预测值 180.2亿元，将 24-25年归母净利润预测值从 11.71/13.31亿元
上调至 12.72/13.84 亿元、增加 26 年预测值 16.13 亿元，对应 24-26 年
PE分别为 10/9/8倍，维持“买入”评级。 

◼  风险提示：国内消费持续疲软，竞争加剧  
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表 1：22Q1-24Q2 主品牌运营数据 

  2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 

流水 30-35% 中双位数 20-25% 高单位数下滑 

折扣水平 约 7.5 折 7-7.5 折 7-7.5 折 约 7 折 

渠道存货周转 约 4 个月 约 4.5 个月 4.5-5 个月 约 5.5 个月 

  2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 

流水 约 20% 高双位数 高双位数 超 30% 

折扣水平 7-7.5 折 7.5 折 7-7.5 折 约 7 折 

渠道存货周转 少于 5 个月 少于 5 个月 4.5-5 个月 4-4.5 个月 

  2024Q1 2024Q2     

流水 高单位数 10%   

折扣水平 7-7.5 折 7.5 折   

渠道存货周转 4-4.5 个月 约 4 个月     

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12,044.45 13,018.93 13,568.42 14,660.72  营业总收入 14,345.51 15,399.04 16,083.35 18,020.10 

现金及现金等价物 3,294.63 3,737.38 4,236.47 4,471.17  营业成本 8,295.83 8,665.68 8,990.02 10,000.49 

应收账款及票据 4,975.40 5,346.89 5,361.12 5,756.42  销售费用 3,369.00 3,618.78 3,763.50 4,180.66 

存货 1,793.77 1,925.71 1,872.92 2,083.44  管理费用 1,539.55 1,693.89 1,769.17 1,982.21 

其他流动资产 1,980.65 2,008.95 2,097.91 2,349.69  经营利润 1,233.25 1,470.69 1,610.66 1,906.73 

非流动资产 5,281.02 5,925.01 6,669.60 7,504.72  利息收入 41.35 65.89 74.75 84.73 

固定资产 1,592.16 1,622.94 1,698.15 1,813.33  利息支出 181.31 176.21 176.21 176.21 

商誉及无形资产 1,817.99 1,731.19 1,700.57 1,720.51  其他收益 355.90 436.11 445.95 462.85 

长期投资 494.81 694.81 894.81 1,094.81  利润总额 1,449.19 1,796.49 1,955.15 2,278.10 

其他长期投资 573.21 873.21 1,173.21 1,473.21  所得税 416.15 520.98 566.99 660.65 

其他非流动资产 802.86 1,002.86 1,202.86 1,402.86  净利润 1,033.05 1,275.50 1,388.16 1,617.45 

资产总计 17,325.47 18,943.94 20,238.02 22,165.44  少数股东损益 3.04 3.83 4.16 4.85 

流动负债 5,850.64 6,491.61 6,695.52 7,303.49  归属母公司净利润 1,030.01 1,271.68 1,383.99 1,612.60 

短期借款 1,372.38 1,372.38 1,372.38 1,372.38  EBIT 1,589.15 1,906.80 2,056.61 2,369.58 

应付账款及票据 2,530.50 2,888.56 2,996.67 3,333.50  EBITDA 1,896.56 2,262.82 2,412.02 2,734.45 

其他 1,947.77 2,230.67 2,326.47 2,597.62       

非流动负债 2,551.54 2,551.54 2,551.54 2,551.54       

长期借款 2,151.79 2,151.79 2,151.79 2,151.79       

其他 399.75 399.75 399.75 399.75       

负债合计 8,402.18 9,043.15 9,247.06 9,855.03       

股本 23.19 23.19 23.19 23.19  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 60.72 64.55 68.71 73.56  每股收益(元) 0.39 0.48 0.52 0.61 

归属母公司股东权益 8,862.57 9,836.25 10,922.24 12,236.84  每股净资产(元) 3.35 3.72 4.13 4.63 

负债和股东权益 17,325.47 18,943.94 20,238.02 22,165.44  发行在外股份(百万股) 2,644.52 2,644.52 2,644.52 2,644.52 

      ROIC(%) 9.44 10.47 10.45 11.09 

      ROE(%) 11.62 12.93 12.67 13.18 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 42.17 43.73 44.10 44.50 

经营活动现金流 1,254.93 1,480.85 1,627.34 1,446.06  销售净利率(%) 7.18 8.26 8.61 8.95 

投资活动现金流 (915.03) (563.89) (654.05) (737.15)  资产负债率(%) 48.50 47.74 45.69 44.46 

筹资活动现金流 (461.44) (476.21) (476.21) (476.21)  收入增长率(%) 10.94 7.34 4.44 12.04 

现金净增加额 (119.53) 442.76 499.09 234.70  净利润增长率(%) 11.75 23.46 8.83 16.52 

折旧和摊销 307.41 356.01 355.41 364.87  P/E 12.17 9.86 9.06 7.77 

资本开支 (492.93) (300.00) (400.00) (500.00)  P/B 1.41 1.27 1.15 1.02 

营运资本变动 (21.08) 109.23 153.52 (249.63)  EV/EBITDA 5.71 5.45 4.90 4.24 

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2024年7月14日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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