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特步国际（01368.HK）
第三季度主品牌流水增长中单位数，索康尼增长超 50%
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事项：

公司公告：2024 年 10 月 23 日，公司发布 2024 年第三季度营运状况，第三季度特步主品牌线上线下全渠

道零售销售流水同比增长中单位数，零售折扣 7.5 折，渠道库销比 4 个月。索康尼品牌线上线下全渠道零

售销售流水同比增长超过 50%。

国信纺服观点：

1、第三季度特步主品牌流水增长中单位数；零售折扣 7.5 折，库销比 4 个月，折扣与库销比环比稳定、

同比改善；索康尼增长超过 50%。

2、风险提示：消费需求复苏不及预期；品牌形象受损；品牌恶性竞争加剧；市场的系统性风险；

3、投资建议：看好公司发挥跑步品类专业优势，主品牌销售稳健增长，专业品牌快速增长，以及 KP 剥离

后盈利进一步提升。第三季度消费环境相比上半年更加疲弱，公司聚焦跑步领域、发挥跑步品类专业优势，

主品牌流水稳健增长，专业运动品牌流水快速增长，同时经营情况稳健，折扣率与库销比环比稳定、同比

改善。看好未来主品牌聚焦大众市场获得稳健增速，索康尼和迈乐分别聚焦“双精英人群”和户外，保持

较快增速。KP 过去两年每年经营亏损 1.8 亿元左右，剥离后特步集团利润有望增厚。我们维持盈利预测，

预计 2024-2026 年净利润分别为 12.4/14.4/16.1 亿元，同比增长 20.3%/16.0%/12.3%。由于政策提振消费

信心，带动行业估值水平上升，我们上调公司合理估值区间至 6.1-6.6 港元（此前为 5.6-6.1 港元），对

应 2024 年 12-13x PE，维持“优于大市”评级。

评论：

 第三季度特步主品牌流水增长中单位数，零售折扣 7.5 折，库销比 4 个月

1、特步主品牌第三季度流水同比增长中单位数

分渠道看，线上增长高双位数，线下小幅增长，主要受客流影响；分品类看，儿童好于成人。

2、特步主品牌第三季度零售折扣 7.5 折，库销比 4 个月，环比稳定、同比改善

1）第三季度特步主品牌零售折扣 7.5 折，环比第二季度稳定，较去年同期 7-7.5 折有所改善；

2）第三季度末特步主品牌库销比 4 个月，环比第二季度稳定，较去年同期 4.5-5 个月下降，库存健康度

较高。

3、第三季度索康尼增长超过 50%。

4、近期情况：10 月以来趋势向好，10 月至今主品牌流水双位数增长，索康尼保持高速增长。

5、管理层展望：索康尼全年超过 50%的增长目标预计可以达成；集团整体收入增长有压力，但随着 KP 剥

离以及降本增效举措成效显现，净利润目标预计可以达成。
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表1：特步主品牌季度运营表现

时间 零售流水增长 库销比 零售折扣

2022Q1 30%~35% 4 7.5 折

2022Q2 中双 4.5 7-7.5 折

2022Q3 20%~25% 4.5-5 7-7.5 折

2022Q4 负高单位数 5.5 7 折

2023Q1 约 20% <5 7-7.5 折

2023Q2 高双 <5 7.5 折

2023Q3 高双 4.5-5 7-7.5 折

2023Q4 超过 30% 4-4.5 7 折

2024Q1 高单 4-4.5 7-7.5 折

2024Q2 10% 4 7.5 折

2024Q3 中单 4 7.5 折

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 投资建议：看好公司发挥跑步品类专业优势，主品牌销售稳健增长，专业品牌快速增长，以及 KP 剥离

后盈利进一步提升

第三季度消费环境相比上半年更加疲弱，公司聚焦跑步领域、发挥跑步品类专业优势，主品牌流水稳健增

长，专业运动品牌流水快速增长，同时经营情况稳健，折扣率与库销比环比稳定、同比改善。看好未来主

品牌聚焦大众市场获得稳健增速，索康尼和迈乐分别聚焦“双精英人群”和户外，保持较快增速。KP 过去

两年每年经营亏损 1.8 亿元左右，剥离后特步集团利润有望增厚。

我们维持盈利预测，预计 2024-2026 年净利润分别为 12.4/14.4/16.1 亿元，同比增长 20.3%/16.0%/12.3%。

由于政策提振消费信心，带动行业估值水平上升，我们上调公司合理估值区间至 6.1-6.6 港元（此前为

5.6-6.1 港元），对应 2024 年 12-13x PE，维持“优于大市”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 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 12,930 14,346 15,029 15,536 17,422

(+/-%) 29.1% 10.9% 4.8% 3.4% 12.1%

净利润(百万元) 922 1,030 1,239 1,437 1,613

(+/-%) 1.5% 11.8% 20.3% 16.0% 12.3%

每股收益（元） 0.35 0.39 0.47 0.54 0.61

净利率 7.1% 7.2% 8.2% 9.2% 9.3%

净资产收益率（ROE） 11.2% 11.6% 13.1% 14.1% 14.7%

市盈率（PE） 15.0 13.4 11.2 9.6 8.6

EV/EBITDA 24.5 26.7 12.9 11.0 10.1

市净率（PB） 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

代码 名称 评级 人民币 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2023-2025 2024

1368.HK 特步国际 优于大市 5.23 0.39 0.47 0.54 13.4 11.1 9.7 17.7% 0.63

可比公司

2020.HK 安踏体育 优于大市 79.82 3.61 4.82 4.76 22.1 16.6 16.8 14.8% 1.12

2331.HK 李宁 优于大市 14.72 1.23 1.22 1.37 11.9 12.1 10.7 5.6% 2.16

1361.HK 361 度 优于大市 3.70 0.46 0.55 0.64 8.0 6.7 5.8 17.3% 0.39

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理；注：无评级公司的 EPS预测来自彭博一致预期。
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 风险提示

消费需求复苏不及预期；品牌形象受损；品牌恶性竞争加剧；市场的系统性风险。

相关研究报告：

《特步国际（01368.HK）-上半年净利润增长 13%，经营现金流大幅增长》 ——2024-08-21

《特步国际（01368.HK）-第二季度流水增长提速，库存与折扣改善》 ——2024-07-12

《特步国际（01368.HK）-第一季度流水增长 6%-9%，经营指标较良性》 ——2024-04-18

《特步国际（01368.HK）-2023 年收入增长 11%，存货同比下降 22%》 ——2024-03-19

《特步国际（01368.HK）-四季度零售流水增长 30%以上，库存如期改善》 ——2024-01-10
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 3414 3295 4172 5290 6298 营业收入 12930 14346 15029 15536 17422

应收款项 5512 6015 6176 5533 5250 营业成本 7639 8296 8733 8748 9766

存货净额 2287 1794 1785 1782 1990 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 619 934 978 1011 1134 销售费用 2690 3369 3424 3524 3987

流动资产合计 12338 12044 13118 13617 14672 管理费用 1454 1540 1411 1529 1720

固定资产 1412 1749 1875 1975 2055 财务费用 93 146 134 139 150

无形资产及其他 1763 1818 1745 1673 1600 投资收益 (46) (12) 15 16 17

投资性房地产 790 1219 1219 1219 1219

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 190 495 660 832 1046 其他收入 355 468 433 446 491

资产总计 16494 17325 18617 19315 20592 营业利润 1363 1450 1775 2056 2308

短期借款及交易性金

融负债 2231 1372 2200 2200 2200 营业外净收支 (2) (1) 0 1 2

应付款项 2882 2610 2597 2542 2782 利润总额 1361 1449 1775 2057 2310

其他流动负债 1532 1868 1724 1756 1983 所得税费用 449 416 532 617 693

流动负债合计 6645 5851 6521 6498 6965 少数股东损益 (9) 3 3 3 4

长期借款及应付债券 1005 2152 2152 2152 2152 归属于母公司净利润 922 1030 1239 1437 1613

其他长期负债 537 400 400 401 403

长期负债合计 1542 2552 2552 2553 2555 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 8187 8402 9073 9051 9520 净利润 922 1030 1239 1437 1613

少数股东权益 63 61 62 63 65 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 8244 8863 9482 10200 11007 折旧摊销 (250) (307) 247 272 292

负债和股东权益总计 16494 17325 18617 19315 20592 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 93 146 134 139 150

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (673) (826) (354) 590 421

每股收益 0.35 0.39 0.47 0.54 0.61 其它 (4) 1 1 1 1

每股红利 0.21 0.23 0.23 0.27 0.30 经营活动现金流 (5) (102) 1134 2301 2328

每股净资产 3.12 3.35 3.59 3.86 4.16 资本开支 0 (30) (300) (300) (300)

ROIC 7% 7% 9% 11% 13% 其它投资现金流 (506) 499 0 7 0

ROE 11% 12% 13% 14% 15% 投资活动现金流 (553) 165 (465) (465) (514)

毛利率 41% 42% 42% 44% 44% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 8% 10% 12% 12% 负债净变化 (1128) 1147 0 1 0

EBITDA Margin 7% 6% 12% 13% 13% 支付股利、利息 (553) (618) (620) (718) (807)

收入增长 29% 11% 5% 3% 12% 其它融资现金流 3403 (1240) 828 0 0

净利润增长率 1% 12% 20% 16% 12% 融资活动现金流 42 (182) 208 (718) (807)

资产负债率 50% 49% 49% 47% 47% 现金净变动 (516) (120) 877 1118 1008

息率 4.0% 4.5% 4.5% 5.2% 5.8% 货币资金的期初余额 3930 3414 3295 4172 5290

P/E 15.0 13.4 11.2 9.6 8.6 货币资金的期末余额 3414 3295 4172 5290 6298

P/B 1.7 1.6 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 0 (399) 667 1828 1829

EV/EBITDA 24.5 26.7 12.9 11.0 10.1 权益自由现金流 0 (589) 1400 1731 1724

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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