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市场数据  
收盘价(港元) 5.55 

一年最低/最高价 4.15/7.13 

市净率(倍) 1.71 

港股流通市值(百万港

元) 
15,398.80 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 3.24 

资产负债率(%) 45.50 

总股本(百万股) 2,774.56 

流通股本(百万股) 2,774.56  
 

相关研究  
《特步国际(01368.HK:)：2024Q4 流水

点评：主品牌增长环比提速，索康尼

持续高增》 

2025-01-10 

《特步国际(01368.HK:)：24Q3 流水点

评：主品牌流水环比放缓、折扣及库

存控制较好，索康尼延续高增》 

2024-10-24 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 14346 13577 14313 15471 16708 

同比(%) 10.94 (5.36) 5.42 8.09 7.99 

归母净利润（百万元） 1030 1238 1369 1566 1769 

同比(%) 11.75 20.23 10.58 14.36 12.93 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.37 0.45 0.49 0.56 0.64 

P/E（现价&最新摊薄） 13.75 11.44 10.35 9.05 8.01 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024 年业绩：营收 135.77 亿元/yoy-5.4%（收入下滑主因 2024
年剥离盖世威，剔除该因素的持续经营业务收入同比+6.5%），归母净利
润 12.38 亿元/yoy+20.2%（增长好于营收，主因剥离亏损业务盖世威），
剔除剥离事项的持续经营业务归母净利润同比增长 4.1%，若考虑一次
性税费收益 7500 万元（从大陆汇款至香港偿还银行贷款产生），则归母
净利润同比增长 10%。2024 年末期派息 9.5 港仙/股，全年派息比例 50%，
加上特别股息派息比例 138.2%。 

◼ 主品牌特步：电商引领增长，线下优化升级渠道，预计 2025年推动DTC。
2024 年主品牌收入 123.27 亿元/yoy+3.2%，收入增速略慢于流水（2024
年主品牌流水同比增长高单位数），我们判断主因渠道库存进一步消化。
主品牌持续聚焦跑步领域，在中国六大马拉松赛事（上海、北京、厦门、
广州、成都、无锡）中全局及破三穿着率均为第一品牌，2024 年升级冠
军版跑鞋家族，推出 160X6.5、160X6.5PRO、260X2.0、360X2.0、360X2.0 
LITE。分渠道看，电商同比增长约 20%，其中抖音、视频号、小红书等
新兴平台增速 80%+；线下大装/儿童门店分别 6382/1584 家，分别同比
-189/-119 家，成人装中九代店数量比重达 65%+。公司预计 2025H2 及
2026 年收回 400-500 家经销门店转为 DTC，进一步加强终端零售管理。 

◼ 索康尼收入破 10 亿元，预计 2025 年加大开店。2024 年索康尼+迈乐收
入 12.5 亿元 /yoy+57.2%，其中电商 /零售 /批发渠道收入分别同比
+46.1%/+79.3%/+53.2%，分别占索康尼+迈乐合计收入的 52.4%/34.8% 
/12.8%。其中索康尼收入破 10 亿，同比增长近 60%。2024 年签约彭于
晏为品牌代言人，强化精英专业属性，截至 24 年末门店 145 家，同比
净增 31 家。公司预计 2025 年将加大高线城市开设旗舰店和新形象店。
产品方面，在聚焦专业跑步的同时拓展通勤、复古系列，公司目标 2025
年索康尼收入同比增长 30-40%。 

◼ 毛利率及费用率均有提升，现金状况健康。1）毛利率：2024 年同比
+2.8pct 至 43.2%，其中主品牌毛利率同比-0.2pct 至 41.8%，索康尼及迈
乐毛利率同比+17.2pct 至 57.2%（来自全部收回索康尼&迈乐贡献）。2）
费用率：2024 年广宣/研发/员工成本/其他费用占收入比率分别同比
+0.1/-0.2/+0.1/+0.5pct 至 13.4%/2.9%/5.1%/10.2%，费用率小幅提升主因
收购索康尼全部权益后相关费用、电商平台和物流仓储费用增多。3）
现金方面：2024 年存货周转天数同比-22 天至 68 天，主因剥离盖世威
相关库存减少；2024 年经营性活动现金流净额 12.3 亿元/yoy-2%，净现
金 9.85 亿元/yoy+5.6%。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑主品牌 DTC 短期内冲回销售对收入有一定
影响，我们将 25-26 年归母净利润分别从 14.2/16.5 亿元小幅下调至
13.7/15.7 亿元，增加 27 年预测值 17.7 亿元，对应 25-27 年 PE为 10/9/8X，
长期看 DTC 有助加强主品牌运营及盈利质量，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：DTC 进展不及预期，国内消费疲软，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11,230.01 12,271.91 13,135.79 14,136.91  营业总收入 13,577.22 14,313.19 15,471.38 16,708.13 

现金及现金等价物 2,979.19 3,661.17 4,186.41 4,726.02  营业成本 7,711.82 7,978.21 8,514.00 9,092.55 

应收账款及票据 5,011.32 4,969.86 5,157.13 5,337.32  销售费用 2,867.91 3,005.77 3,248.99 3,508.71 

存货 1,595.65 1,772.94 1,773.75 1,894.28  管理费用 1,427.58 1,574.45 1,701.85 1,837.89 

其他流动资产 1,643.84 1,867.95 2,018.51 2,179.29  经营利润 1,569.92 1,804.76 2,056.54 2,318.98 

非流动资产 4,738.13 5,382.12 6,126.70 6,961.83  利息收入 37.15 59.58 73.22 83.73 

固定资产 1,669.06 1,699.84 1,775.05 1,890.23  利息支出 134.68 144.24 144.24 144.24 

商誉及无形资产 154.17 67.37 36.75 56.69  其他收益 429.03 236.20 251.78 268.15 

长期投资 453.31 653.31 853.31 1,053.31  利润总额 1,901.41 1,956.30 2,237.30 2,526.62 

其他长期投资 1,637.39 1,937.39 2,237.39 2,537.39  所得税 595.91 586.89 671.19 757.99 

其他非流动资产 824.21 1,024.21 1,224.21 1,424.21  净利润 1,305.50 1,369.41 1,566.11 1,768.63 

资产总计 15,968.14 17,654.03 19,262.50 21,098.74  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债 5,282.62 5,897.48 6,238.22 6,604.22  归属母公司净利润 1,238.40 1,369.41 1,566.11 1,768.63 

短期借款 1,161.25 1,161.25 1,161.25 1,161.25  EBIT 1,998.94 2,040.96 2,308.32 2,587.13 

应付账款及票据 2,195.44 2,659.40 2,838.00 3,030.85  EBITDA 2,379.22 2,396.97 2,663.73 2,952.00 

其他 1,925.93 2,076.83 2,238.97 2,412.12       

非流动负债 1,982.96 1,982.96 1,982.96 1,982.96       

长期借款 1,723.54 1,723.54 1,723.54 1,723.54       

其他 259.41 259.41 259.41 259.41       

负债合计 7,265.57 7,880.44 8,221.18 8,587.17       

股本 23.58 23.58 23.58 23.58  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) 0.45 0.49 0.56 0.64 

归属母公司股东权益 8,702.57 9,773.59 11,041.32 12,511.56  每股净资产(元) 3.14 3.52 3.98 4.51 

负债和股东权益 15,968.14 17,654.03 19,262.50 21,098.74  发行在外股份(百万股) 2,774.56 2,774.56 2,774.56 2,774.56 

      ROIC(%) 11.42 11.78 12.16 12.35 

      ROE(%) 14.23 14.01 14.18 14.14 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 43.20 44.26 44.97 45.58 

经营活动现金流 1,228.08 1,888.41 1,816.08 1,914.09  销售净利率(%) 9.12 9.57 10.12 10.59 

投资活动现金流 651.40 (763.80) (848.22) (931.85)  资产负债率(%) 45.50 44.64 42.68 40.70 

筹资活动现金流 (2,196.52) (444.24) (444.24) (444.24)  收入增长率(%) (5.36) 5.42 8.09 7.99 

现金净增加额 (315.43) 681.98 525.23 539.61  净利润增长率(%) 20.23 10.58 14.36 12.93 

折旧和摊销 380.28 356.01 355.41 364.87  P/E 11.44 10.35 9.05 8.01 

资本开支 (400.25) (300.00) (400.00) (500.00)  P/B 1.63 1.45 1.28 1.13 

营运资本变动 (438.53) 254.94 2.10 (95.51)  EV/EBITDA 5.81 5.59 4.83 4.18 

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2025年3月19日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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