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证券研究报告·港股公司简评 纺织服饰  

25Q1 主品牌经营稳健，索

康尼持续高增 

 

核心观点 

25Q1 特步主品牌流水增长中单位数，其中线上增速继续快于线

下，预估线上 20%+增长，儿童增速快于成人。25Q1 终端折扣在

7-7.5 折之间，同比、环比均持平；截至 Q1 末，公司渠道库存周

转天数为 4 个月左右，同比 24Q1 的 4-4.5 个月略有改善，环比持

平。25Q1 索康尼品牌流水增长 40%+、迈乐增速 40%+。展望 25

年：1）特步主品牌规划 2025 年下半年及 2026 年向约 400-500

家特步店铺收回分销权（25 年约 100 家），预计短期对于收入影

响将在 25H2 开始显现；2）索康尼品牌 2025 年公司将明确发力

直营渠道、继续拓店并带动店效提升，索康尼仍有望保持高增势

头，规模效应下经营利润率有望继续提升低单位数。 

事件 

公司发布 2025 年第一季度营运表现报告：25Q1 特步主品牌零售

额同比中单位数增长，零售折扣水平约 7-7.5 折、库存周转约 4

个月。25Q1 索康尼品牌零售额约 40%增长。 

简评 

特步主品牌：25Q1 流水中单位增长，折扣率同比持平、库销比有

所改善。25Q1 主品牌流水增长中单位数，其中线上增速继续快于

线下，预估线上维持 20%+增长、线下低单位数增长；儿童品类增

速快于成人。25Q1 终端折扣整体在 7-7.5 折之间，同比、环比均

基本持平。库存方面截至 Q1 末，公司渠道库存周转天数为 4 个

月左右，同比 24Q1 的 4-4.5 个月略有改善，环比持平。主品牌

以“160X”系列为核心，覆盖从大众到精英跑者的全产品线。25Q1

公司竞速系列跑鞋销售超过 300 万双，功能性跑鞋 Q1 预估双位

数以上增长。 

新品牌：25Q1 索康尼增长强劲，服装及通勤、复古鞋占比提升。

25Q1 索康尼品牌流水增长 40%+，延续 24 年以来的强劲增长态势。

索康尼产品端针对亚洲脚型优化的中底设计，将专业跑鞋拓展至

休闲场景，触达都市高净值人群。2025 年索康尼继续加强产品开

发，增加服装及生活休闲类产品；渠道端，索康尼将在现有 145

家门店基础上于高线城市加快开设直营旗舰店和月球概念店，后

续将聚焦开大店以提升品牌势能及店效；迈乐预估 25Q1 增长

40%+，该品牌以“户外+跑步”场景切入，主打轻量化徒步鞋与

防水科技，整体增长良好。 
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(1368):24 年索康尼营收超 10 亿，25 年
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展望 2025 年，特步主品牌预计保持稳健增长、DTC 短期冲回销售或在 25H2 有所体现，索康尼势头强

劲。公司规划：1）主品牌特步将于 25 下半年至 26 年向 400-500 家特步店铺收回分销权，预计短期或对于

收入端有一定影响，将在 25H2 开始体现，中长期可以助力公司提升品牌影响力和运营质量；2）索康尼凭

借品牌推广及扩充产品组合延续高增态势，聚焦品牌势能以及大店打造，利润率有望持续改善提升；3）

公司维持 25 年利润增速 10%+指引。 

盈利预测：预计公司 2025-2027 年营收 143.2、152.6、163.7 亿元，同比+5.5%、+6.6%、+7.2%；归母

净利润为 13.63、15.02、16.42 亿元，同增 10.0%、+10.3%、+9.3%，利润率分别为 9.5%、9.8%、10.0%，

对应 PE 为 8.9x、8.1x、7.4x，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&索康尼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 

 

零售流水 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1

约55% 30%-35% 中双位数 20%-25% 30%-35% 中双位数 20%-25% 高单位数 约20% 高双位数 高双位数 超20% 高单位数 10% 中单位数 高单位数 中单位数

增长 增长 增长 增长 增长 增长 增长 下降 增长 增长 增长 增长 增长 增长 增长 增长 增长

折扣率 7折-75折 75折-8折 75折-8折 75折-8折 约75折 7折-75折 7折-75折 约7折 7折-75折 约75折 7折-75折 约7折 7折-75折 75折 75折 7折-75折 7折-75折

零售库存周转 约4.5个月 约4个月 约4个月 约4个月 约4个月 约4个半月 4.5-5个月 约5.5个月 5个月以下 5个月以下 4.5-5个月 4-4.5个月 4-4.5个月 4个月 4个月 4个月 4个月

零售流水 21Q1 21Q2 21Q3 21Q4 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1

50%+ 50% 40%+

增长 增长 增长

特步主品牌
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 12,044 11,230 15,609 20,983 26,413 营业收入 14,346 13,577 14,317 15,261 16,365

现金 4,156 3,569 7,905 12,788 17,638 营业成本 8,296 7,712 8,040 8,488 9,042

应收票据及应收账款合计 4,975 5,011 4,971 5,299 5,682 营业税金及附加 3,369 2,868 3,150 3,449 3,731

其他应收款 0 0 0 0 0 其他净收入 0 0 0 0 0

预付账款 804 903 911 971 1,041 销售费用 1,540 1,428 1,503 1,602 1,718

存货 1,794 1,596 1,664 1,756 1,871 管理费用 1,157 1,138 1,171 1,249 1,353

其他流动资产 315 150 158 169 181 研发费用 252 297 445 477 516

非流动资产 5,281 4,738 4,348 3,957 3,567 营业利润 1,580 1,966 2,007 2,128 2,268

长期投资 495 453 453 453 453 财务费用 145 98 23 -60 -124

固定资产 1,592 1,669 1,408 1,146 885 投资净收益 0 0 0 0 0

无形资产 1,541 766 639 511 383 利润总额 1,449 1,901 1,985 2,188 2,392

其他非流动资产 1,653 1,850 1,848 1,847 1,846 所得税 416 663 622 686 750

资产总计 17,325 15,968 19,957 24,941 29,980 净利润 1,033 1,238 1,363 1,502 1,642

流动负债 5,851 5,283 4,562 4,835 5,164 少数股东损益 3 0 0 0 0

短期借款 1,372 1,161 0 0 0 归属母公司净利润 1,030 1,238 1,363 1,502 1,642

应付票据及应付账款合计 2,531 2,195 2,553 2,695 2,871 EBITDA 1,923 2,379 2,398 2,518 2,658

其他流动负债 1,948 1,926 2,008 2,140 2,293

非流动负债 2,552 1,983 1,983 1,983 1,983

长期借款 2,152 1,724 1,724 1,724 1,724 主要财务比率

其他非流动负债 400 259 259 259 259 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债合计 8,402 7,266 6,544 6,818 7,147 成长能力

少数股东权益 61 0 0 0 0 营业收入(%) 10.9 -5.4 5.5 6.6 7.2

股本 23 24 1,024 2,024 3,024 归母净利润(%) 11.8 20.2 10.0 10.3 9.3

资本公积 8,839 8,679 12,389 16,099 19,809 获利能力

留存收益 0 0 0 0 0 毛利率(%) 42.2 43.2 43.8 44.4 44.7

归属母公司股东权益 8,863 8,703 13,413 18,123 22,833 净利率(%) 7.2 9.1 9.5 9.8 10.0

负债和股东权益 17,325 15,968 19,957 24,941 29,980 经营利润率(%) 11.0 14.5 14.0 13.9 13.9

ROE(%) 11.6 14.2 10.2 8.3 7.2

现金流量表（百万元） ROIC(%) 9.3 10.6 11.9 13.6 15.0

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 偿债能力

经营活动现金流          1,255          1,228          1,909          1,336          1,387 资产负债率(%) 48.5 45.5 32.8 27.3 23.8

净利润          1,033          1,238          1,363          1,502          1,642 流动比率 2.1 2.1 3.4 4.3 5.1

折旧摊销             328             380             390             390             390 速动比率 1.7 1.8 3.0 3.9 4.7

财务费用             145               98               23             -60           -124 营运能力

其他经营现金流           -252           -488             133           -496           -522 总资产周转率 0.8 0.9 0.7 0.6 0.5

投资活动现金流           -915             651             263             279             271 应收账款周转率 2.9 2.7 2.9 2.9 2.9

资本支出 633            541            -            -            -            每股指标（元）

其他投资现金流 -1,548       111            263            279            271            每股收益(最新摊薄) 0.37 0.45 0.49 0.54 0.59

筹资活动现金流           -461        -2,197             825          3,268          3,192 每股经营现金流 0.45 0.44 0.69 0.48 0.50

短期借款           -859           -211        -1,161               -               - 每股净资产(最新摊薄) 3.19 3.14 4.83 6.53 8.23

长期借款          1,147           -428             620               -               - 估值比率

其他筹资现金流 -750          -1,557       1,366         3,268         3,192         P/E 11.8 9.8 8.9 8.1 7.4

现金净增加额           -122           -317          4,336          4,883          4,849 P/B 1.4 1.4 0.9 0.7 0.5
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