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Q4 主品牌平稳运营，索康

尼全年增长亮眼 

 

核心观点 

24Q4 特步主品牌流水增长高单位数、环比提速（全年高单位数

增长），其中线上增速继续快于线下，预估线上 20%+增长，得益

于线上高性价比产品逐步丰富带动以及大促活动，预估线下低单

位数增长。24Q4 终端折扣在 7-7.5 折之间，同比 23Q4 改善（7

折）、环比有所加深（7-7.5 折）。截至 Q4 末，公司渠道库存周转

天数为 4 个月左右，同比 23 全年的 4-4.5 个月略有改善，环比持

平。24Q4 索康尼品牌流水增长约 50%，延续 24 年以来的高增态

势，对应全年超 60%增长。展望后续，特步主品牌公司将线下门

店结构逐步优化，践行开大店关小店；索康尼在渠道端注重高质

量拓店；产品端服装、复古 OG、通勤系列不断增加。KP 业务剥

离有望助力公司整体减亏并集中资源发展特步主品牌&索康尼及

迈乐。 

事件 

公司发布 2024 年第四季度营运表现报告：24Q4 特步主品牌零售

额同比高单位数增长，零售折扣水平约 7-7.5 折。24Q4 索康尼品

牌零售额约 50%增长。 

公司发布 2024 年营运表现报告：2024 年特步主品牌零售额同比

高单位数增长，库存周转约 4 个月。索康尼品牌零售额超 60%增

长。 

简评 

特步主品牌：24Q4 流水高单位增长，终端折扣同比略有改善、

环比加深。24Q4 主品牌流水增长高单位数，环比提速增长，24

年全年对应高单位数正增长。其中 24Q4 线上增速继续快于线下，

预估线上 20%+增长，主要得益于线上高性价比产品逐步丰富带

动以及双十一&双十二大促带动，预估线下低单位数增长，公司

线下门店结构逐步优化，践行开大店关小店。24Q4 终端折扣整

体在 7-7.5 折之间，同比 23Q4 改善（7 折）、环比 2024Q3 有所加

深（7-7.5 折），主要系 q4 节假日以及电商大促较多所致。库存方

面截至 Q4 末，公司渠道库存周转天数为 4 个月左右，同比 23 全

年的 4-4.5 个月略有改善，环比 24Q3 末持平。 

新品牌：24Q4 索康尼延续高增，服装及通勤、复古鞋占比提升。

24Q4 索康尼疲品牌流水增长约 50%，延续 24 年以来的高增态势。

对应全年超 60%增长。索康尼目前正处于快速发展阶段，在渠道   
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

4.48/7.62 -11.11/-3.05 52.17/33.58 

12 月最高/最低价（港元）  6.98/3.75 
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端注重高质量拓店，继续开拓一二线城市高端门店开设；产品端服装、复古 OG、通勤系列不断增加。 

KP 业务成功剥离，将减少报表亏损拖累并聚焦三大品牌。公司于 24 年 8 月 23 日的特别股东大会投

票表决同意 KP Global 剥离事项，其中 24Q1 KP 业务亏损约 900 万美元、23 年 KP 业务亏损为 3176.2 万美

元，KP Global 剥离将大幅减少集团的亏损并于未来两年及往后改善盈利能力。且有助于公司集中资源发展

特步主品牌、索康尼及迈乐，其中特步主品牌面向大众市场；索康尼满足高端及成熟的跑步顾客群；迈乐

则专注于越野跑及户外活动。 

盈利预测：考虑到资产剥离的影响，预计公司 2024-2026 年营收 135.5、144.5、154.6 亿元（考虑资产

剥离影响后），同比-5.6%、+6.7%、+7.0%；归母净利润为 12.37、13.95、15.31 亿元，同增 20.1%、+12.8%、

+9.7%，利润率分别为 9.2%、9.7%、9.9%，对应 PE 为 11.2x、10.0x、9.1x，维持“买入”评级。 

 

风险提示： 

零售折扣率加深，影响品牌利润率：特步主品牌当前库存仍高于理想水平，后续如果通过增加零售折扣率处理

库存等情况，若部分品牌通过加深折扣率进行库存去化，将加剧行业价格竞争，进而影响公司折扣率水平，将

对品牌的利润率水平造成一定影响，影响公司业绩和后续增长。 

流水复苏进展及幅度不及预期：预计随着出行、消费的逐步复苏，公司各品牌的流水表现也将直接受益，如果

公司各品牌的流水复苏进展或幅度不及预期，将影响公司的营运表现。 

 

图 1: 特步品牌季度零售流水增速及零售折扣 

 
数据来源：公司公告、中信建投 
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数据来源：wind，中信建投 

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 12,338 12,044 17,453 24,576 31,802 营业收入 12,930 14,346 13,547 14,449 15,461

现金 3,961 4,156 9,189 15,770 22,390 营业成本 7,639 8,296 7,680 8,157 8,687

应收票据及应收账款合计 4,213 4,975 4,629 4,937 5,282 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他应收款 0 0 0 0 0 其他净收入 317 439 378 408 393

预付账款 883 804 1,014 1,081 1,157 销售费用 2,690 3,369 3,116 3,323 3,556

存货 2,287 1,794 1,977 2,100 2,236 管理费用 1,157 1,138 1,056 1,143 1,242

其他流动资产 994 315 645 688 736 研发费用 252 297 429 464 486

非流动资产 4,155 5,281 4,773 4,264 3,756 营业利润 1,464 1,580 1,815 1,975 2,127

长期投资 190 495 495 495 495 财务费用 91 145 75 12 -27

固定资产 1,368 1,592 1,343 1,093 844 投资净收益 -12 15 0 0 0

无形资产 1,408 1,541 1,284 1,027 770 利润总额 1,361 1,449 1,740 1,963 2,154

其他非流动资产 1,189 1,653 1,651 1,649 1,647 所得税 449 416 500 564 618

资产总计 16,494 17,325 22,226 28,840 35,557 净利润 912 1,033 1,240 1,399 1,535

流动负债 6,645 5,851 4,506 4,793 5,112 少数股东损益 -9 3 4 4 5

短期借款 2,231 1,372 0 0 0 归属母公司净利润 922 1,030 1,237 1,395 1,531

应付票据及应付账款合计 2,772 2,531 2,742 2,912 3,101 EBITDA 1,709 1,923 2,323 2,484 2,635

其他流动负债 1,642 1,948 1,764 1,881 2,011

非流动负债 1,542 2,552 2,552 2,552 2,552

长期借款 1,005 2,152 2,152 2,152 2,152 主要财务比率

其他非流动负债 537 400 400 400 400 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

负债合计 8,187 8,402 7,058 7,344 7,663 成长能力

少数股东权益 63 61 64 68 73 营业收入(%) 29.1 10.9 -5.6 6.7 7.0

股本 23 23 1,023 2,023 3,023 归母净利润(%) 1.5 11.8 20.1 12.8 9.7

资本公积 8,221 8,839 13,439 18,039 22,639 获利能力

留存收益 0 0 641 1,364 2,158 毛利率(%) 40.9 42.2 43.3 43.5 43.8

归属母公司股东权益 8,244 8,863 15,104 21,427 27,821 净利率(%) 7.1 7.2 9.2 9.7 9.9

负债和股东权益 16,494 17,325 22,226 28,840 35,557 经营利润率(%) 11.3 11.0 13.4 13.7 13.8

ROE(%) 11.2 11.6 8.2 6.5 5.5

现金流量表（百万元） ROIC(%) 10.1 9.3 10.5 11.8 13.3

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 偿债能力

经营活动现金流            572         1,255         1,206         1,374         1,450 资产负债率(%) 49.6 48.5 31.8 25.5 21.6

净利润            912          1,033          1,240          1,399          1,535 流动比率 1.9 2.1 3.9 5.1 6.2

折旧摊销            257            328            508            508            508 速动比率 1.4 1.7 3.3 4.5 5.6

财务费用              91            145              75              12            -27 营运能力

其他经营现金流           -689           -252           -618           -546           -567 总资产周转率 0.8 0.8 0.6 0.5 0.4

投资活动现金流          -873          -915            269            291            280 应收账款周转率 3.1 2.9 2.9 2.9 2.9

资本支出 289           633           -           -           -           每股指标（元）

其他投资现金流 -1,162       -1,548       269           291           280           每股收益(最新摊薄) 0.34 0.38 0.46 0.52 0.57

筹资活动现金流          -236          -461            825         4,916         4,890 每股经营现金流 0.21 0.47 0.45 0.51 0.54

短期借款          1,826           -859        -1,372              -              - 每股净资产(最新摊薄) 3.07 3.30 5.63 7.98 10.37

长期借款        -1,128          1,147            620              -              - 估值比率

其他筹资现金流 -934          -750          1,577         4,916         4,890         P/E 15.1 13.5 11.2 10.0 9.1

现金净增加额          -537          -122         5,032         6,581         6,620 P/B 1.7 1.6 0.9 0.6 0.5
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报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6
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联系人：李祉瑶 联系人：翁起帆 联系人：曹莹 联系人：刘泓麟 

邮箱：lizhiyao@csc.com.cn 邮箱：wengqifan@csc.com.cn 邮箱：caoying@csc.com.cn 邮箱：charleneliu@csci.hk      


