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特步国际(01368.HK)

——运动品头部国牌，多品牌运营专业与大众需求并举

投资要点：

 公司以OEM代工起家，逐步发展跑步文化。公司成立于 1987 年，初期借代工业务

起家，2008 年上市后，公司借奥运热潮持续发展，并通过成立特跑族等增强品牌跑

步基因；2019 年，公司开启多品牌运营模式，与Wolverine 合作成立合资公司经营

索康尼、迈乐大中华区业务。公司近年持续聚焦跑步赛道，持续通过赞助马拉松赛

事等方式提升品牌形象，推动营收及利润双增。

 国内跑步氛围日趋浓厚，马拉松赛事及完赛人数均有增长。伴随国内呵护政策频出，

户外体育产业蓬勃发展，线下马拉松赛事于 2023 年重新开启增长，跑步人群不断壮

大，驱动跑步相关产品（如跑步装备）需求不断上行；且从完赛人数增长角度看，

专业跑步人群基数持续扩大，有望推动跑步装备持续迭代，利好具备相关技术储备

及持续重视产品研发的头部运动品牌。

 核心主业持续研发覆盖客群多元化需求，优质营销提升品牌专业形象。公司核心主

业为跑步鞋履，主品牌主要覆盖大众及部分精英客群需求，而索康尼、迈乐产品则

针对专业跑、越野跑客群。主品牌跑鞋矩阵可大致分为精英系列、专业系列及大众

系列，通过技术迭代继续维持头部系列跑鞋在业内的领先地位。其他品牌以索康尼

为代表，公司继续发扬该品牌专业跑步的基因，并通过通勤及休闲系列、复古系列

扩大品牌覆盖客群。公司持续赞助马拉松赛事，并通过签约体育明星代言产品宣传

品牌专业运动装备设计与零售商的定位，持续提升品牌形象。

 盈利预测与评级：特步国际作为国内头部运动服饰公司，聚焦跑步赛道，通过持续

研发投入在鞋履及服饰端获得多项科技成果，筑高竞争壁垒；同时，通过差异化渠

道布局竞争、注重电商渠道及合理运用赞助及代言人等方式提升品牌竞争力，长期

看发展空间较大。我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别 12.64 亿元/13.95 亿

元/15.99 亿元，同比分别增长 22.73%/10.36%/14.65%。我们选择与公司同属运动

服饰行业的安踏体育、李宁为可比公司，2024 年平均 PE为 14.0X，特步国际 2024

年对应 PE为 11.4X，考虑到公司在运动服饰赛道的品牌形象、产品研发能力及营销

能力位于上乘，首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示。零售环境修复不及预期风险，店铺拓展进度不及预期风险，新品牌发展

不及预期风险。

盈利预测与估值（人民币）

2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 12930.39 14345.51 14863.64 15411.71 16939.75
同比增长率（%） 29.13% 10.94% 3.61% 3.69% 9.91%
归母净利润（百万元） 921.69 1030.01 1264.09 1395.06 1599.45
同比增长率（%） 1.47% 11.75% 22.73% 10.36% 14.65%
每股收益（元/股） 0.37 0.41 0.47 0.52 0.60
ROE（%） 11.18% 11.62% 12.72% 12.31% 12.37%
市盈率（P/E） 14.64 13.15 11.38 10.31 9.00

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2024 年 12 月 22 日
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投资案件
投资评级与估值

特步国际作为国内头部运动服饰公司，聚焦跑步赛道，通过持续研发投入在鞋履

及服饰端获得多项科技成果，筑高竞争壁垒；同时，通过差异化渠道布局竞争、注重

电商渠道及合理运用赞助及代言人等方式提升品牌竞争力，长期看发展空间较大。我

们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别 12.64 亿元/13.95 亿元/15.99 亿元，同比

分别增长 22.73%/10.36%/14.65%。我们选择与公司同属运动服饰行业的安踏体育、

李宁为可比公司，2024 年平均 PE为 14.0X，特步国际 2024 年对应 PE为 11.4X，

考虑到公司在运动服饰赛道的品牌形象、产品研发能力及营销能力位于上乘，首次

覆盖给予“买入”评级。

关键假设

大众运动业务：公司持续聚焦核心产品，假设公司主品牌 2024-2026 年收入同

比增速分别为+5.93%/+5.84%/+5.71%；

专业运动业务：公司索康尼及迈乐在户外运动风潮下发展迅速，假设公司专业运

动业务 2024-2026 年收入同比增速分别为+66.74%/+52.10%/+37.86%。

投资逻辑要点

行业端：1）新兴市场驱动世界运动鞋服行业持续增长；2）国家政策持续呵护

体育产业；3）国内跑步氛围渐浓，专业赛事与专业跑者增多利好产品力较强的头部

品牌。

公司端：1）产品力：公司持续重视研发，鞋履与服饰端均掌握多项科技成果，

产品力较强；2）营销力：公司持续通过赞助马拉松赛事及签约体育明星代言人夯实

品牌专业形象。

核心风险提示

零售环境修复不及预期风险，店铺拓展进度不及预期风险，新品牌发展不及预期

风险。
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1.运动服饰头部品牌，聚焦核心主业快速发展

1.1.深耕运动服饰赛道多年，公司股权架构稳定

公司以OEM代工起家，逐步发展跑步文化。公司成立于 1987 年，初期借代工业务起家，

于 2001 年创立特步品牌，借分销渠道及签约体育明星等方式开启快速扩张道路；2008 年上

市后，公司借奥运热潮持续发展，并通过成立特跑族等增强品牌跑步基因；2019 年，公司开

启多品牌运营模式，与Wolverine 合作成立合资公司经营索康尼、迈乐大中华区业务，并于

同年收购 E-Land 旗下盖世威、帕拉丁等品牌，并于 2021 年推出“五五计划”开启新一轮快

速发展之路。

图表 1：特步国际发展大事件

资料来源：特步国际官网，华源证券研究所

股权结构集中运营稳定。截至 2024 年中报，集团主席丁水波先生及丁美清女士、丁明

忠先生通过家族信托持有公司 46.51%股份，同时，丁水波先生、丁美清女士、丁明忠先生分

别各自持有公司 2.72%、0.08%、0.11%股份，丁氏家族将共同继续为公司单一最大股东，

股权结构较为集中。
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图表 2：特步国际股权结构（截至 2024 年中报）

资料来源：公司公告，华源证券研究所

1.2.财务摘要：聚焦跑步核心主业，营收毛利双增

聚焦跑步赛道，公司营收毛利维持双增。公司近年持续聚焦跑步赛道，持续通过赞助马

拉松赛事等方式提升品牌形象，推动营收增长。FY24H1 公司营收/毛利分别为 72.03 亿元

/33.14 亿元，同比分别+10.44%/+18.49%；FY2019-FY2023 公司营收/毛利 CAGR 分别为

15.07%/14.25%。FY24H1 公司毛利率较 FY2019 增长 2.62 pct 至 46.01%。整体看，在聚焦

跑步赛道后，公司品牌形象及产品专业度不断提升，驱动营收及毛利快速增长。

图表 3：FY2019-FY2023 公司营收 CAGR 为 15.07% 图表 4：FY2019-FY2023 公司毛利 CAGR 为 14.25%

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

管理费率近年管控良好，FY24H1 归母净利率明显改善。伴随公司近年品牌经营方向调

整及对跑步等产品宣传的不断发力，广告及推广费用占比小幅上升，因此对销售费用率造成

一定影响，但管理费用率自 FY2020 后持续改善，FY24H1 降至 11.14%。随公司经营质量及

效率持续提升，FY2019-FY2023 归母净利润CAGR为 9.08%，维持增长趋势，FY24H1 归

母净利率升至 10.44%，较 FY23 年有明显改善。
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图表 5：FY2019-FY2023 公司归母净利 CAGR 为 9.08% 图表 6：公司管理费率呈改善趋势

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

鞋履营收占比持续提升，专业运动增长动能较大。据 24 年中报，公司 2024 年 5 月宣布

战略性剥离 K-Swiss 及帕拉丁，形成主品牌聚焦大众跑步市场以及索康尼、迈乐聚焦高端跑

步市场的品牌结构。分产品种类看，毛利较高的鞋履在近年公司营收占比持续提升，FY24H1

营收占比/毛利率分别升至 61.72%/46.10%，为核心产品持续推动公司营收及利润增长；分品

牌性质看，大众运动品为公司营收基本盘毛利率持续增长，同时，以索康尼、迈乐为主的专

业运动品类借专业户外热度提升实现营收及毛利双增长，FY24H1 营收占比/毛利率分别提升

至 8.23%/56.80%，成为公司未来增长新方向。

图表 7：鞋履销售占比呈增长趋势 图表 8：专业运动品牌近年营收占比大幅增长

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所
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图表 9：鞋履及服装整体毛利率维持增长趋势 图表 10：FY24H1 专业运动品类毛利率增至 56.80%

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

存货周转天数近年小幅上涨。伴随多品牌运营战略及前期公共卫生事件影响，公司近年

库存呈现微增态势，FY24H1 库存周转天数增至 94 天左右，处于可控范围；FY24H1 应收账

款周转天数较 FY2020 下滑 6天至 114 天左右。未来，公司经营效率有望在线下消费场景修

复及品牌运营更成熟的前提下逐步提升，库存有望持续保持在良性区间。

图表 11：公司近年库存小幅增长

资料来源：公司公告，华源证券研究所

2.运动服饰市场持续发展，国内跑步赛道快速成长

2.1.新兴市场快速发展驱动世界运动服饰行业快速增长

新兴市场成为近年世界鞋服市场新增长极。世界运动服饰行业起源可回溯至一、二战后，

伴随奥运会及时尚设计的融入，行业迅速发展。2023 年，据WFSGI，运动品市场发展回暖，

行业同比增速边际递增；同时，地区发展分化，形成成熟市场稳健、新兴市场快速发展的格

局，其中，2022-2023 年拉美及亚太增速分别为 22%/11%，为增长较快区域。未来，伴随

新兴市场区域经济发展及消费习惯改变，有望带动该地区运动鞋服市场保持高增长。
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图表 12：预计 2023-2027 年世界运动品市场年均复合增速为 7%（单位：十亿美元）

资料来源：欧睿国际，WFSGI，华源证券研究所 注：数据更新至 2023 年 10 月

图表 13：世界运动品市场未来增速将主要来自亚太等运动新兴市场

CAGR, % 2017-19 2021-22 2022-23E 2023E-27E

总计 7% 2% 6% 7%

其他地区 3% 6% 0% 9%

东欧 4% -6% -1% 4%

拉美 -4% 20% 22% 4%

西欧 3% -3% 8% 4%

亚太 12% -4% 11% 10%

北美 7% 6% 2% 6%

资料来源：欧睿国际，WFSGI，华源证券研究所 注：数据更新至 2023 年 10 月

经济发展带动国内居民人均支出提升，鞋服市场发展有望延续。2023 年，我国居民人均

可支配收入增至 3.92 万元，经济发展及健康观念转变带来运动参与人数提升推动居民运动服

饰相关消费开支不断增长；据艾媒咨询、欧睿国际及科尔尼，我国运动服饰行业市场规模于

2021 年增至 3858 亿元，2015-2021 年 CAGR为 14.99%。展望未来，据艾媒咨询预计，至

2025 年，中国运动鞋服行业市场规模有望增至 5989 亿元，2021-2025 年预期年化增速为

11.62%。
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图表 14：2013-2022 年人均消费支出 CAGR 为 7.11% 图表 15：21-25 年中国运动鞋服市场预期 CAGR 为 11.62%

资料来源：Wind，华源证券研究所 资料来源：艾媒咨询，科尔尼，欧睿国际，华源证券研究所

2.2.政策端：利好政策频出推动体育产业发展

鼓励政策频出为体育产业发展奠定基础。“十四五”以来，国家颁布多项政策以支持体

育产业发展。其中覆盖：1）产业及消费规模目标：根据国家“十四五”规划，截至“十四五”

末，体育产业总规模达 5万亿元，较 2019 年 CAGR约为 9%，体育消费规模超 2.8 万亿元；

2）体育服务设施完善：通过规划、建设、完善户外运动场地，在“十四五”末将人均体育场

地面积较“十三五”末提升 0.4 平方米至 2.6 平方米；3）增加旅游休闲需求：通过优化节假

日时间分布及环城市休闲度假带、国家公园等方式，提振居民旅游休闲需求及相关消费。国

家鼓励政策有望培养居民运动观念并促进运动消费，为运动鞋服行业打开增长空间。
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图表 16：中国户外运动产业国家支持政策梳理

产业政策 颁布机构 颁布时间 主要内容

《促进户外运动设施建设与服

务提升行动方案（2023—2025

年）》

发改委、

体育总局

等

2023.10

实施“户外运动活力山水”计划，增加户外优质供给、

丰富消费场景、提升服务设施，以更丰富的赛事、更专

业的人才队伍、更健全的监管体系扩大参与人群范围，

推动户外运动产业总规模至 2025 年达 3万亿。

《户外运动产业发展规划

(2022-2025 年)》

体育总

局、发改

委

2022.10

我国户外运动产业主要目标为2025年产业总规模超过3

万亿元，具体实施方法包含六大主要任务，通过开放郊

野公园及加强露营配套基建等方式增加露营地供给；并

通过技能培训、完善消费政策等方式释放消费潜力。

《国民旅游休闲发展纲要（2022

—2030 年）》

发改委、

文旅部
2022.07

优化全国年节和法定节假日时间分布格局、规划建设环

城市休闲度假带、完善休闲服务设施、发展新兴休闲业

态、实施旅游休闲高品质服务行动等一系列具体举措。

《国务院办公厅关于进一步释

放消费潜力促进消费持续恢复

的意见》

国务院办

公厅
2022.04

充分挖掘县乡消费潜力，提升乡村游、民宿经济、户外

运动等服务品质；强化用地用房保障，适应户外运动营

地及相关基建小规模用地需求。

《“十四五”旅游业发展规划》 发改委 2022.03

完善旅游产品供给体系；优化城乡旅游休闲空间；充分

发挥国家公园教育、游憩功能，开展户外运动等项目；

推进自驾车居旅车旅游，形成网络化营地服务体系及完

善的自驾车旅居车产业链。

《“十四五”体育发展规划》 体育总局 2021.10

“十四五”末，体育产业总规模达 5万亿元，体育消费

规模超2.8万亿元，人均体育场地面积提升至2.6平方米，

经常参与体育锻炼人数占比至 38.5%；优化节假日时间

分布及旅游景区，提振相关消费。

《全民健身计划（2021-2025

年）》
国务院 2021.08

十四五期间，加大对冰雪、山地户外、航空、水上运动、

马拉松、自行车等户外运动项目的推广，通过完善相关

基础设施建设拓展户外运动品类及服务供给。

《“十四五”时期全民健身设施

补短板工程实施方案》

发改委、

体育总局
2021.04

国家新增对户外体育公园、健康步道、户外运动公共服

务设施的支持方向。

资料来源：体育总局，发改委等，华源证券研究所

政策扶持完善体育设施建设。相较于欧美等户外产业发达国家，我国户外产业仍处于快

速发展阶段：从国家公园看，据美国国家公园基金会及加拿大政府网站，美国/加拿大分别拥

有 63/37 个国家公园，而据中国国家地理微信公众号，中国于 2021 年设立首批 5 个国家公

园，据林草局，至 2035 年，中国国家公园数量预计提升至 49 个；从体育场馆看，近年我国

发力体育基础设施建设，2018-2023年，体育场地总数提升143.07万个至459.27万个，CAGR

为 7.75%。政策扶持下体育设施发展迅速，为居民参与户外活动提供先决条件。
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图表 17：预计 2035 年中国国家公园数量达 49 个 图表 18：2018-2023 年体育场总数 CAGR 为 7.75%

资料来源：国家林草局，中国政府网，华源证券研究所 资料来源：体育总局，华源证券研究所

2.3.中国跑步氛围浓厚驱动消费需求，国牌份额逐步提升

国内跑步氛围日趋浓厚，线下马拉松赛事数量于 2023 年恢复增长。2014-2019 年，线

下马拉松在认证及非认证赛事蓬勃发展下数量快速增长，于 2019 年达到 1828 场，为近年峰

值；2023 年，线下马拉松赛事于疫后快速修复，全年赛事数量增至 699 场，且参与人次已接

近 2019 年。整体看，国内各类跑步赛事数量恢复增长，跑步人群不断壮大，跑步相关产品（如

跑步装备）需求不断上行，因此国内跑鞋未来发展空间广阔。

图表 19：2023 年国内线下马拉松赛事场次快速恢复 图表 20：2023 年国内马拉松参与度快速修复

资料来源：中国马拉松官网，中国田径协会，华源证券研究所 资料来源：中国马拉松官网，中国田径协会，华源证券研究所

完赛人数持续增长，凸显专业跑步人群基数持续扩大。马拉松项目完赛人数于 2023 年

恢复此前增长趋势，2023 年全程马拉松完赛人数较 2018 年增长 7.63 万人至 29.32 万人，半

程马拉松项目完赛人数较 2018 年增长 28.19 万人至 83.31 万人。完赛人数增长凸显我国参与

跑步人群中较专业的跑者不断增长，因此，我们预计国内专业跑步装备的需求有望持续提升，

推动跑步装备持续迭代，利好具备相关技术储备及持续重视产品研发的头部运动品牌。
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图表 21：近年国内马拉松完赛人数恢复增长趋势

资料来源：中国马拉松官网，中国田径协会，华源证券研究所

国牌强势崛起，市场份额向头部集中。从市场看，2022 年，我国运动鞋履市场 CR10 较

2015 年增长 18.6 pct 至 36.8%，市场份额向头部集中；分品牌看，国际头部品牌受国内近年

消费需求与偏好转变影响，市场份额有所下滑，而国牌在国潮风影响下快速发展，如安踏、

李宁、特步等头部国牌运动鞋履市场份额持续增长。整体看，近年国内运动鞋履市场呈现国

牌崛起以及市场份额持续向头部品牌集中的趋势。

图表 22：近年国内运动鞋履市场向头部品牌集中

资料来源：远川研究所微信公众号，欧睿国际，华源证券研究所
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3.公司端：持续研发及宣传塑造品牌专业形象

3.1.聚焦跑步核心主业，持续研发投入筑高竞争壁垒

核心主业跑鞋覆盖客群多元化需求，优质系列产品不断迭代。公司核心主业为跑步鞋履，

主品牌主要覆盖大众及部分精英客群需求，而索康尼、迈乐产品则针对专业跑、越野跑客群：

1）从主品牌看，跑鞋按目标客群可大致分为精英系列、专业系列及大众系列，精英系列

以搭载全球首创“PISA”超临界发泡技术的“XTEP ACE”缓震科技及世界顶级碳板的

160X 系列为主销产品，据消费钛度，160X 系列 6.0、6.0 pro 及 6.0 MONXTER 于 2024

年 8月 31 日发售，通过技术迭代继续维持 160X 系列跑鞋在业内的领先地位。公司通过

专业系列及大众系列拓宽价格带及受众人群，精英系列提升品牌产品专业形象，夯实品

牌在跑鞋行业中的领先地位。

2）从其他品牌看，以索康尼为例，公司继续发扬索康尼品牌专业跑步的基因，持续推广

功能系列鞋履，并通过通勤及休闲系列、复古系列扩大品牌覆盖客群，持续拓宽业务范

围并驱动品牌营收高增长。

图表 23：主品牌各类跑鞋价格带

资料来源：公司 2023 年报，华源证券研究所
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图表 24：索康尼各类鞋履价格带

资料来源：公司 2023 年报，华源证券研究所

公司持续注重研发投入，鞋履及服饰均具备多类核心科技。公司近年在研发端持续投入，

研发费率长年维持在 2.5%左右，产品所应用的科技不断升级。从鞋履端看，公司为精英系列

跑鞋（160X 系列等）打造“XTEP ACE”缓震科技及世界顶级碳板，并为大众跑鞋开发减震

旋、聚能弹、气能环、柔立方等，全方位增强跑鞋矩阵科技属性；从服装端看，公司从舒适

性、三防属性、冰感及生态环保等方向出发，不断为服饰产品专业性加码。公司长期重视研

发投入，不断提升产品科技属性，通过产品力提升提高品牌形象。
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图表 25：FY24H1 公司研发费率为 2.2%

资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 26：公司鞋履产品核心科技介绍 图表 27：公司服装产品核心科技介绍

资料来源：公司年报，华源证券研究所 资料来源：公司年报，华源证券研究所
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3.2.渠道拓展具备空间，营销高效夯实品牌专业形象

公司拓渠道仍有空间，线上渠道逐步成为增长新动力。相较于其他头部国牌安踏、李宁，

公司在渠道端主打错位竞争，在兼顾高线城市发展的同时积极拓展下沉市场，截至 24 年中报，

公司主品牌拥有线下店铺 6578 家，较 2018 年增长 348 家。此外，近年公司线上渠道逐步发

力，公司 24H1 线上收入同比增速超过 20%，营收占比主品牌超过 30%，有望逐步成为公司

未来增长的新驱动。

图表 28：公司近年线下渠道数量仍维持增长趋势 图表 29：公司最新店铺陈列

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

积极赞助马拉松赛事夯实品牌跑步基因，体育明星代言凸显专业形象。公司近年积极赞

助马拉松赛事，据公司官网，2023 年公司赞助中国内地马拉松赛事 24 个，且多位跑者穿着

特步跑鞋夺冠，进一步夯实品牌跑步基因。此外，公司签约多位体育明星为代言人，各运动

项目中的体育明星身着特步产品有望助公司在消费客群中树立专业运动品牌的形象，结合产

品科技属性有望加强客群对品牌专业性的认可。

图表 30：公司近年持续通过赞助马拉松赛事提升曝光度 图表 31：体育明星代言提升凸显品牌专业运动属性

资料来源：公司官网，华源证券研究所 资料来源：公司官网，华源证券研究所
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4.盈利预测与评级

4.1.核心主业驱动公司业绩上行

期间费率端：1）销售费用率，公司深耕运动服饰赛道多年，品牌影响力较强，近年加强

旗下各品牌推广，销售费率随广告及推广开支增加而增长，但伴随公司聚焦跑步主业，旗下

品牌品牌力具备上行空间，带来集团营收增厚预期，因此预计 2024-2026 年公司销售费用率

分别为 23.40%、23.25%、23.10%；2）管理费用率，公司通过优化升级管理体系不断降低

管理费用率，因此预计 2024-2026 年管理费用率分别为 10.68%、10.60%、10.50%。

图表 32：特步国际重点费率预测

FY2023 FY2024E FY2025E FY2026E

销售费用率 23.48% 23.40% 23.25% 23.10%

管理费用率 10.73% 10.68% 10.60% 10.50%

资料来源：公司公告，华源证券研究所

最终，我们预计公司2024-2026年营业收入分别148.64 亿元/154.12 亿元/169.40 亿元，

同比分别增长 3.61%/3.69%/9.91%；归母净利润分别 12.64 亿元/13.95 亿元/15.99 亿元，同

比分别增长 22.73%/10.36%/14.65%。

图表 33：特步国际简易利润表预测（金额单位：亿元）

FY2023 FY2024E FY2025E FY2026E

营业收入 143.46 148.64 154.12 169.40

YOY 10.94% 3.61% 3.69% 9.91%

营业成本 82.91 83.65 86.22 94.40

YOY 8.58% 0.88% 3.07% 9.49%

毛利率 42.20% 43.72% 44.06% 44.27%

归母净利润 10.30 12.64 13.95 15.99

YOY 11.75% 22.73% 10.36% 14.65%

资料来源：公司公告，华源证券研究所

4.2.首次覆盖给予“买入”评级。

从相对估值角度看：特步国际作为国内头部运动服饰公司，聚焦跑步赛道，通过持续研

发投入在鞋履及服饰端获得多项科技成果，筑高竞争壁垒；同时，通过差异化渠道布局竞争、

注重电商渠道及合理运用赞助及代言人等方式提升品牌竞争力，长期看发展空间较大。我们

选择与公司同属运动服饰行业的安踏体育、李宁为可比公司。根据我们的盈利预测，公司估

值对标可比公司平均估值相对偏低，考虑到公司在运动服饰赛道的品牌形象、产品研发能力

及营销能力位于上乘，首次覆盖给予“买入”评级。
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图表 34：可比公司估值表

股票代码 公司简称
收盘价（元） EPS PE

2024-12-19 23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E

1368.HK 特步国际 5.4 0.4 0.5 0.5 0.6 13.2 11.4 10.3 9.0

可比公司

2020.HK 安踏体育 73.1 3.6 4.8 4.9 5.5 20.3 15.3 15.0 13.3

2331.HK 李宁 15.5 1.2 1.2 1.4 1.5 12.6 12.7 11.5 10.4

可比公司PE均值 16.4 14.0 13.2 11.9

资料来源：Wind，华源证券研究所 注：可比公司数据为 Wind 一致预期，特步国际、安踏体育、李宁收盘价调整为人民币计价，对
应汇率取 1 人民币 1.08 港元

5.风险提示

零售环境修复不及预期风险。公司所处可选消费行业受宏观经济及消费者消费意愿等因

素影响较大，若零售环境修复不及预期，存在经营结果不及预期风险。

店铺拓展进度不及预期风险。公司虽具有差异化开店策略，但对新开店仍有一定要求，

存在店铺数量拓展不及预期的风险。

新品牌发展不及预期风险。近年户外热潮推动索康尼及迈乐等新品牌发展，热度下降等

因素均有可能导致新品牌发展速度不及预期。
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附录：财务预测摘要

损益表 单位：人民币(百万) 资产负债表 单位：人民币(百万)
2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

营业收入 14,346 14,864 15,412 16,940 货币资金 3,295 4,699 6,124 7,537
    增长率 10.9% 3.6% 3.7% 9.9% 应收款项 6,015 5,845 5,916 6,345
营业成本 8,296 8,365 8,622 9,440 存货 1,794 1,859 1,844 1,967
    %销售收入 57.8% 56.3% 55.9% 55.7% 其他流动资产 941 778 833 921
毛利 6,050 6,499 6,790 7,500 流动资产 12,044 13,180 14,717 16,769
    %销售收入 42.2% 43.7% 44.1% 44.3% 权益性投资 495 695 900 1,110
其他收入 92 101 111 123 固定资产 1,592 1,594 1,605 1,623
    %销售收入 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 无形资产 1,818 1,842 1,870 1,900
销售费用 3,369 3,478 3,583 3,913 非流动资产 5,281 5,569 5,882 6,201
    %销售收入 23.5% 23.4% 23.3% 23.1% 资产总计 17,325 18,750 20,599 22,970
管理费用 1,540 1,587 1,634 1,779 应付款项 2,531 2,509 2,563 2,779
    %销售收入 10.7% 10.7% 10.6% 10.5% 短期借款 1,372 1,616 1,859 2,102
研发费用 398 372 432 491 其他流动负债 1,948 2,011 2,062 2,267
    %销售收入 2.8% 2.5% 2.8% 2.9% 流动负债 5,851 6,136 6,484 7,149
财务费用 140 35 8 -21 长期债务 2,152 2,252 2,352 2,452
    %销售收入 1.0% 0.2% 0.0% -0.1% 其他长期负债 400 362 362 362
息税前利润（EBIT） 1,589 1,808 1,958 2,208 非流动负债 2,552 2,613 2,713 2,813
    %销售收入 11.1% 12.2% 12.7% 13.0% 负债总计 8,402 8,749 9,198 9,963
投资收益 15 21 27 33 归属母公司股东权益 8,863 9,936 11,333 12,934
    %税前利润 1.0% 1.2% 1.4% 1.5% 少数股东权益 61 65 69 74
除税前利润 1,449 1,773 1,950 2,228 负债股东权益合计 17,325 18,750 20,599 22,970
    利润率 10.1% 11.9% 12.7% 13.2%
所得税 416 505 551 624 比率分析

  所得税率 28.7% 28.5% 28.3% 28.0% 2023A 2024E 2025E 2026E
净利润(含少数股东损益) 1,033 1,268 1,399 1,604 每股指标

少数股东损益 3 4 4 5 每股收益 0.41 0.47 0.52 0.60
归属于母公司的净利润 1,030 1,264 1,395 1,599 每股净资产 3.36 3.70 4.22 4.82
    增长率 11.8% 22.7% 10.4% 14.7% 每股经营现金净流 0.48 0.54 0.46 0.44
    净利率 7.2% 8.5% 9.1% 9.4% 每股股利 0.07 0.00 0.00 0.00

回报率

净资产收益率 11.62% 12.72% 12.31% 12.37%
总资产收益率 5.95% 6.74% 6.77% 6.96%
投入资本收益率 9.10% 9.32% 9.00% 9.05%

现金流量表 单位：人民币(百万) 增长率

2023A 2024E 2025E 2026E 营业收入增长率 10.94% 3.61% 3.69% 9.91%
净利润 1,030 1,264 1,395 1,599 EBIT增长率 8.36% 13.79% 8.26% 12.77%
少数股东损益 3 4 4 5 净利润增长率 11.75% 22.73% 10.36% 14.65%
营运资金变动 -21 392 75 -136 总资产增长率 5.04% 8.22% 9.86% 11.51%
其他变动 243 -206 -252 -301 资产管理能力

经营活动现金流量净额 1,255 1,454 1,223 1,168 应收账款周转天数 115.3 118.3 112.4 106.4
资本开支 -493 -340 -354 -368 存货周转天数 88.5 78.6 77.3 72.7
投资 -66 -362 -357 -352 应付账款周转天数 115.0 108.5 105.9 101.9
其他 -356 625 705 768 固定资产周转天数 37.1 38.6 37.4 34.3
投资活动现金流量净额 -915 -77 -7 48 偿债能力

股权募资 0 0 0 0 流动比率 2.06 2.15 2.27 2.35
债权募资 48 343 343 343 速动比率 1.59 1.74 1.89 1.99
其他 -510 -318 -137 -148 净负债/股东权益 2.57% -8.31% -16.78% -22.93%
筹资活动现金流量净额 -461 25 207 195 EBIT利息保障倍数 8.8 14.4 14.3 14.9
现金净变动 -120 1,404 1,425 1,413 资产负债率 48.50% 46.66% 44.65% 43.37%

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本

人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明

华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告是机密文件，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需

求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往

表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假

设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本

报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业

务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问

和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生中国企业指数（HSCEI），美国市场基准为标普 500 指数或

者纳斯达克指数。
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