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市场数据  
收盘价(港元) 5.70 

一年最低/最高价 3.61/7.41 

市净率(倍) 1.60 

港股流通市值(百万港

元) 
15,073.75 

 
 

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:)：24H1业绩点

评：主品牌电商+专业运动带动增长，

盈利水平提升》 

2024-08-25 

《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 
  

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 14957 15660 17520 

同比(%) 29.13 10.94 4.26 4.70 11.87 

归母净利润（百万元） 921.69 1,030.01 1,235.47 1,416.71 1,647.83 

同比(%) 1.47 11.75 19.95 14.67 16.31 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.35 0.39 0.47 0.54 0.62 

P/E（现价&最新摊薄） 15.07 13.49 11.24 9.81 8.43 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024Q3 经营数据：24Q3 特步主品牌全渠道零售流水同比增
长中单位数，零售折扣约 7.5折，存货周转约 4个月。 

◼ 24Q3 主品牌流水增速环比放缓，10 月以来增长改善。24Q3 受宏观消
费环境转弱影响，主品牌客流、连带率均环比转弱，流水较上半年增长
放缓。分渠道看，Q3线上增长高双位数、线下流水微增，线上保持较快
增长、主要受益于电商平台客流恢复，线下流水微增主要来自渠道结构
优化、店效提升带动。分品类看，Q3 儿童增长低双位数、表现好于成
人。10月以来受益于政府相关刺激政策，线上线下流水均提升至双位数
增长，目前双十一预售表现符合预期。 

◼ 24Q3 主品牌折扣及库存基本环比持平、同比均有改善。1）折扣：24Q3

零售折扣约 7.5 折、环比基本持平，同比 23Q3 有所改善，主因：①去
年去库压力相对较大、折扣基数偏低，②今年以来备货相对保守、库存
压力不大，③在经营策略上采取推出更多低价和性价比产品的方式促进
销售，因此折扣控制较好。2）库存：24Q3主品牌渠道库存周转约 4个
月、环比持平，同比 23Q3有所改善。 

◼ 索康尼增长强劲，K&P 预计 11 月底有望完成剥离。24Q3 索康尼流水
同比增长 50%左右，保持强劲增长势头，预计未来将加大高线城市开店。
产品方面，在聚焦专业跑步的同时，索康尼拓展复古潮流产品辅助满足
市场需求。K&P预计 11月底完成出售，有望改善公司盈利。 

◼ 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，24Q3受宏观消费环境转弱影响主品牌流水增长放缓，
但索康尼品牌保持强劲增速。10月以来销售呈改善趋势，结合公司折扣
和库存有效控制、降本增效措施持续推进、剥离 KP，利润率有望如期
改善。考虑 Q3流水增速不及预期、公司库存及折扣控制较好，我们将
24-26 年归母净利润预测值从 12.7/13.8/16.1 亿元调整为 12.4/14.2/16.5

亿元、对应 PE为 11/10/9X，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 1：22Q1-24Q3 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 2024Q3    

流水 高单位数 10% 中单位数  

折扣水平 7-7.5 折 7.5 折 约 7.5 折  

渠道存货周转 4-4.5 个月 约 4 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 12,959.09 13,548.69 14,652.84  营业总收入 14,345.51 14,957.01 15,660.41 17,520.00 

现金及现金等价物 3,294.63 3,942.05 4,460.00 4,743.26  营业成本 8,295.83 8,424.66 8,762.95 9,735.50 

应收账款及票据 4,975.40 5,193.41 5,220.14 5,596.67  销售费用 3,369.00 3,514.90 3,601.89 4,029.60 

存货 1,793.77 1,872.15 1,825.62 2,028.23  管理费用 1,539.55 1,645.27 1,691.32 1,857.12 

其他流动资产 1,980.65 1,951.49 2,042.93 2,284.68  经营利润 1,233.25 1,422.18 1,654.24 1,947.78 

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 78.84 89.20 

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 355.90 433.47 444.50 467.10 

长期投资 494.81 694.81 894.81 1,094.81  利润总额 1,449.19 1,745.33 2,001.37 2,327.87 

其他长期投资 573.21 873.21 1,173.21 1,473.21  所得税 416.15 506.15 580.40 675.08 

其他非流动资产 802.86 846.07 1,046.07 1,246.07  净利润 1,033.05 1,239.18 1,420.98 1,652.79 

资产总计 17,325.47 18,727.30 20,061.49 22,000.77  少数股东损益 3.04 3.72 4.26 4.96 

流动负债 5,850.64 6,349.38 6,560.62 7,145.15  归属母公司净利润 1,030.01 1,235.47 1,416.71 1,647.83 

短期借款 1,372.38 1,372.38 1,372.38 1,372.38  EBIT 1,589.15 1,855.64 2,098.74 2,414.88 

应付账款及票据 2,530.50 2,808.22 2,920.98 3,245.17  EBITDA 1,896.56 2,211.66 2,454.15 2,779.75 

其他 1,947.77 2,168.79 2,267.26 2,527.61       

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 8,862.87 9,074.11 9,658.63       

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 64.44 68.70 73.66  每股收益(元) 0.39 0.47 0.54 0.62 

归属母公司股东权益 8,862.57 9,800.00 10,918.68 12,268.48  每股净资产(元) 3.35 3.71 4.13 4.64 

负债和股东权益 17,325.47 18,727.30 20,061.49 22,000.77  发行在外股份(百万股) 2,644.52 2,644.52 2,644.52 2,644.52 

      ROIC(%) 9.44 10.20 10.68 11.29 

      ROE(%) 11.62 12.61 12.98 13.43 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 42.17 43.67 44.04 44.43 

经营活动现金流 1,254.93 1,569.46 1,647.69 1,490.40  销售净利率(%) 7.18 8.26 9.05 9.41 

投资活动现金流 (915.03) (447.80) (655.50) (732.90)  资产负债率(%) 48.50 47.33 45.23 43.90 

筹资活动现金流 (461.44) (476.21) (476.21) (476.21)  收入增长率(%) 10.94 4.26 4.70 11.87 

现金净增加额 (119.53) 647.42 517.95 283.26  净利润增长率(%) 11.75 19.95 14.67 16.31 

折旧和摊销 307.41 356.01 355.41 364.87  P/E 13.49 11.24 9.81 8.43 

资本开支 (492.93) (300.00) (400.00) (500.00)  P/B 1.57 1.42 1.27 1.13 

营运资本变动 (21.08) 231.52 139.60 (236.36)  EV/EBITDA 5.77 6.09 5.28 4.56 

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10月22日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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