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市场数据  
收盘价(港元) 5.06 

一年最低/最高价 3.61/8.30 

市净率(倍) 1.42 

港股流通市值(百万港

元) 
13,381.26 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 3.57 

资产负债率(%) 46.15 

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:)：24Q2流水点

评：运营质量改善，稳健增长符合预

期》 

2024-07-14 

《特步国际(01368.HK:)：2023年业绩

符合预期，索康尼高增转盈》 

2024-03-27 
  

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） 13.19 11.80 9.56 8.78 7.54 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 24H1 业绩：24H1营收 72.0亿元/yoy+10.4%、归母净利润 7.52

亿元/yoy+13.0%，符合预期。中期派息每股 15.6 港仙、派息比率维持
50%。收入增长基本匹配终端流水表现（24Q1/Q2主品牌全渠道流水分
别同比增长高单位数/10%）；净利增速略高于收入，主因收入结构变化
促进毛利率同比+3.1pct至 46.0%，期间费用率同比+1.6pct至 35.3%（销
售/管理/财务费用率分别同比+0.4/+1.4/-0.16pct），结合政府补助减少，
24H1归母净利润率同比+0.27pct至 10.38%。截至 24H1末公司存货 22.0

亿元/yoy-8.9%、存货周转天数 92天/同比-21天，存货控制良好。 

◼ 主品牌特步：电商快增带动收入增长及毛利率改善。1）收入：24H1收
入 57.9 亿元/yoy+6.6%/收入占比 80%，其中电商平台客流回暖增速较
高、同比+20%+（占主品牌收入的 30%+）。截至 24H1末主品牌门店共
8284价（成人 6578+儿童 1706家）、较 23H1末净增 253家（成人+135&

儿童+118家）。2）利润率：24H1毛利率 43.9%/yoy+0.8pct、经营利润率
20.6%/yoy+0.2pct、净利润率 16.1%/yoy+0.1pct，毛利率提升主因 DTC电
商渠道贡献提升，以及新品 360系列和儿童销售规模扩大。 

◼ 专业运动（索康尼 S+迈乐 M）：收入延续快速增长，利润率提升。1）
收入：24H1 收入 5.93 亿元/yoy+72.2%/收入占比 8.2%，延续快速增长
趋势，主要来自线下持续开店及同店双位数增长带动，线上增长稳健。
截至 24H1末中国内地门店 128家、较 23H1末净开 43家。2）利润率：
24H1 毛利率 52.7%/yoy+14.8pct、经营利润率 3.9%/同比持平、净利率
5.4%/yoy+2.8pct，利润率提升主因收购 JV全部权益增厚收益。 

◼ 时尚运动（盖世威 K+帕拉丁 P）：中国市场收入高增，剥离事项推进中。
1）收入：24H1收入 8.2亿元/yoy+9.7%/收入占比 11.4%，其中中国市场
收入同比增长 85.7%、占 K&P总收入的 39.2%。截至 24H1末亚太地区
门店 219 家、较 23H1 末净开 79 家。2）利润率：24H1 毛利率
53.4%/yoy+11.4pct，经营利润率-12.1%/yoy-3.2pct，毛利率改善主因国内
市场占比大幅提升（国内以 DTC 为主，毛利率高于海外），经营亏损加
大主因拓展国内市场相关费用增加。公司 5 月公告拟出售 K&P 业务，
目前推进中，预计剥离完成将对集团盈利形成贡献。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司深耕国内大众体育市场，打造跑鞋优势品类，
构建多品牌矩阵，24H1 在国内消费偏弱环境下收入保持双位数增长，
同时收入结构中 DTC 占比提升带动利润率改善，业绩表现领先同行。
我们维持 24-26 年归母净利润 12.7/13.8/16.1 亿元的预测、对应 PE 为
10/9/8X，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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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 13,137.64 13,687.08 14,779.34  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 3,856.08 4,355.13 4,589.79  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 3,765.88 4,183.04 

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 1,608.27 1,904.36 

非流动资产 5,281.02 5,768.22 6,512.80 7,347.93  利息收入 41.35 65.89 77.12 87.10 

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 1,955.14 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 802.86 846.07 1,046.07 1,246.07  净利润 1,033.05 1,275.50 1,388.15 1,617.45 

资产总计 17,325.47 18,905.85 20,199.88 22,127.27  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 2,054.23 2,367.20 

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 2,409.64 2,732.07 

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

非流动负债 2,551.54 2,513.49 2,513.49 2,513.49       

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

其他 399.75 361.70 361.70 361.70       

负债合计 8,402.18 9,005.09 9,209.01 9,816.98       

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 9,836.21 10,922.17 12,236.73  每股净资产(元) 3.35 3.72 4.13 4.63 

负债和股东权益 17,325.47 18,905.85 20,199.88 22,127.27  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 10.44 11.08 

      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 1,627.33 1,446.05  销售净利率(%) 7.18 8.26 8.61 8.95 

投资活动现金流 (915.03) (445.15) (654.05) (737.15)  资产负债率(%) 48.50 47.63 45.59 44.37 

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) 561.46 499.05 234.66  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 11.80 9.56 8.78 7.54 

资本开支 (492.93) (300.00) (400.00) (500.00)  P/B 1.37 1.24 1.11 0.99 

营运资本变动 (21.08) 109.23 153.52 (249.63)  EV/EBITDA 5.71 5.22 4.70 4.06 

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8月23日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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