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⚫ 公司发布财报，2024 年实现营业收入 135.8 亿，同比增长 6.5%（持续经营业务口

径），实现归母净利润 12.4 亿，同比增长 20.2%，全年派息比例（包括特别股息）

为 138.2%。 

⚫ 特步主品牌：24H2 增长放缓，未来加大对 DTC投入。1）2024 年实现收入为

123.3 亿，同比增长 3.2%，其中 24H2 仅同比增长 0.3%，略低于预期（24Q3 和

Q4 的流水增速分别为中单位数和高单位数增长）。2）2024年毛利率同比下降

0.2pct，推测主要系服装毛利率下滑所致。3）2024 年经营利润率同比增长 0.1pct

至 15.9%。未来集团将加大对特步主品牌 DTC战略的投入，与顾客进行更深入及个

性化的互动，增强品牌忠诚度，提高保留率。 

⚫ 专业运动：索康尼品牌势能上升期，收入高增，盈利能力改善。1）2024 年实现收

入为 12.5 亿，同比增长 57.2%，其中 24H2 同比增长 45.8%。2）2024 年毛利率同

比增长 17.2pct 至 57.2%。3）2024 年经营利润率同比增长 5.2pct 至 6.3%，盈利能

力实现大幅改善，印证 DTC战略卓有成效。索康尼方面，公司努力打造品牌的精英

运动生活心智，加强渠道拓展、营销及产品矩阵。24 年 9 月索康尼全球首家概念店

在深圳万象城开幕，11 月在北京合生汇开设首家城市体验店。截至 24 年底，索康

尼在中国内地共有 145 家门店。 

⚫ 年报发布同时公司发布公告，杨鹭彬已获委任为公司执行董事、并已辞任首席财务

官，丁利智获委任为新任首席财务官，丁利智为特步执行董事兼主席丁水波的长

女，亦为执行董事丁美清、丁明忠的侄女。 

 

 

⚫ 根据年报，我们调整了 25-26 年的盈利预测（下调了收入和毛利率）并引入了 27 年

的盈利预测，预计 2025-2027年每股收益分别为 0.49、0.56和 0.63元（原 25-26为

0.55 和 0.63 元），参考可比公司，我们维持公司 2025 年 12 倍 PE 估值，对应目标

价 6.34 港币（1 人民币=1.07港币），维持“买入”评级。 

 

风险提示：行业竞争加剧，经济恢复不及预期、主品牌 DTC的可能影响等 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 14,346 13,577 14,452 15,795 17,244 

同比增长(%) 10.9% -5.4% 6.4% 9.3% 9.2% 

营业利润(百万元) 1,580 1,966 1,980 2,309 2,593 

同比增长(%) 7.9% 24.4% 0.7% 16.6% 12.3% 

归属母公司净利润(百万元) 1,030 1,238 1,369 1,558 1,745 

同比增长(%) 11.8% 20.2% 10.6% 13.8% 12.0% 

每股收益（元） 0.37 0.45 0.49 0.56 0.63 

毛利率(%) 42.2% 43.2% 44.0% 44.5% 45.0% 

净利率(%) 7.2% 9.1% 9.5% 9.9% 10.1% 

净资产收益率(%) 11.6% 14.2% 13.6% 14.3% 14.8% 

市盈率（倍） 12.3 10.3 9.3 8.2 7.3 

市净率（倍） 1.4 1.5 1.3 1.2 1.1  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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Q4主品牌稳健增长，索康尼保持高增 2025-01-14 

专业运动板块表现亮眼，下半年专注高质

量增长 

2024-08-21 

业绩符合预期，索康尼首年盈利形成第二

增长曲线 

2024-03-20 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 4,163 3,577 7,942 8,614 9,339  营业收入 14,346 13,577 14,452 15,795 17,244 

存货 1,794 1,596 401 1,999 599  营业成本 -8,296 -7,712 -8,098 -8,758 -9,481 

应收账款 4,518 4,597 5,106 5,499 6,079  毛利 6,050 5,865 6,354 7,037 7,764 

预付款项 1,112 1,046 1,984 1,749 2,326  销售费用 -3,369 -2,868 -3,208 -3,475 -3,794 

其他 457 414 513 501 606  管理费用 -1,540 -1,428 -1,561 -1,674 -1,828 

流动资产合计 12,044 11,230 15,946 18,360 18,949  其他收入 439 396 395 422 451 

固定资产 1,592 1,669 1,915 2,173 2,446  营业利润 1,580 1,966 1,980 2,309 2,593 

有使用权资产 818 750 750 750 750  财务成本净额 -145 -98 -81 -145 -164 

无形资产 723 17 6 -4 -14  应占联营公司损益 15 33 30 30 30 

商誉 842 4 842 842 842  除税前溢利 1,449 1,901 1,929 2,194 2,458 

其他 1,306 2,299 1,315 1,296 1,318  所得税 -416 -596 -559 -636 -713 

非流动资产合计 5,281 4,738 4,828 5,057 5,341  净利润 1,033 1,238 1,369 1,558 1,745 

资产总计 17,325 15,968 20,774 23,417 24,290  净利润(不含少数股东权益) 1,030 1,238 1,369 1,558 1,745 

短期借款 954 1,161 3,648 5,573 4,653  少数股东损益 3 0 0 0 0 

应付账款 2,531 2,195 2,835 2,663 3,339  其他综合收益 8 0 0 0 0 

租赁负债 144 77 67 67 67  综合收益总额 1,041 1,213 1,369 1,558 1,745 

应付税项 557 186 186 186 186  综合收益总额(母公司) 1,038 1,213 1,369 1,558 1,745 

其他 1,666 1,662 1,880 1,992 2,235  综合收益总额(少数股东) 3 0 0 0 0 

流动负债合计 5,851 5,283 8,616 10,480 10,481  每股收益 0.37 0.45 0.49 0.56 0.63 

递延所得税负债 243 176 176 176 176        

长期借款 1,691 867 867 867 867  主要财务比率      

其他 617 941 951 951 951   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

非流动负债合计 2,552 1,983 1,994 1,994 1,994  成长能力      

负债合计 8,402 7,266 10,610 12,474 12,474  营业收入 10.9% -5.4% 6.4% 9.3% 9.2% 

股本 23 24 23 23 23  营业利润 7.9% 24.4% 0.7% 16.6% 12.3% 

储备 8,839 8,679 10,080 10,859 11,732  归属于母公司净利润 11.8% 20.2% 10.6% 13.8% 12.0% 

少数股东权益 61 0 61 61 61  获利能力      

股东权益合计 8,923 8,703 10,164 10,943 11,816  毛利率 42.2% 43.2% 44.0% 44.5% 45.0% 

负债和股东权益总计 17,325 15,968 20,774 23,417 24,290  归母净利率 7.2% 9.1% 9.5% 9.9% 10.1% 

       ROE 11.6% 14.2% 13.6% 14.3% 14.8% 

现金流量表       偿债能力      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  资产负债率 48.5% 45.5% 51.1% 53.3% 51.4% 

归母净利润 1,030.0 1,238.4 1,369.4 1,557.9 1,745.3  流动比率 2.06 2.13 1.85 1.75 1.81 

折旧摊销 311.6 380.8 185.0 209.8 236.8  速动比率 1.75 1.82 1.80 1.56 1.75 

营运资金变动 283.8 -452.1 611.2 -1,791.0 1,026.3        

财务费用 145.5 97.5 81.0 144.8 164.4  营运能力      

其它 -516.0 -36.5 - -0.0 -  应收账款周转率 3.4 3.0 3.0 3.0 3.0 

经营活动现金流 1,255 1,228 2,247 121 3,173  存货周转率 4.1 4.6 8.1 7.3 7.3 

资本支出 -776 -679 433 -451 -491  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 

于联营公司之权益 -304 41 0 0 0  每股指标（元）      

其他 165 1,289 -813 0 0  每股收益 0.37 0.45 0.49 0.56 0.63 

投资活动现金流 -915 651 -379 -451 -491  每股经营现金流 0.45 0.44 0.81 0.04 1.14 

股本 0.0 0.4 -0.4 - -  每股净资产 3.22 3.14 3.66 3.94 4.26 

借款 221 -617 2,487 1,924 -920        

其他 -683 -1,580 -705 -924 -1,037  估值比率      

筹资活动现金流 -461 -2,197 1,782 1,001 -1,957  市盈率 12.3 10.3 9.3 8.2 7.3 

现金净增加额 -122 -317 3,649 672 725  市净率 1.4 1.5 1.3 1.2 1.1 

             
 

资料来源：东方证券研究所 
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