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盈利摘要 

截止12月31日财政年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E

收入（百万人民币） 12,743    13,577  14,447 15,452 16,519 

变动（%） 10.5% 6.5% 6.4% 7.0% 6.9%

经营利润（百万人民币） 1,798     1,966    2,084   2,263   2,507   

变动（%） 91.9% 9.3% 6.0% 8.6% 10.8%

净利润（百万人民币） 1,030     1,238    1,387   1,510   1,677   

变动（%） 161.3% 20.2% 12.0% 8.8% 11.1%

每股收益（人民币） 40.77 48.67 54.13 58.50 64.54

市盈率@4.88港元（倍） 11.0 9.2 8.3 7.7 7.0

每股派息（人民币） 20.38 24.33 27.06 29.25 32.27

息率（%） 4.5% 5.4% 6.0% 6.5% 7.2%  

股价表现 
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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 

王柏俊 

852-25321915 

patrick.wong@firstshanghai.com.hk 

主要数据   

行业 服装纺织 

股价 4.88 港元 

目标价 7.06 港元 

 （+44.7%） 

股票代码 1368 

已发行股本 27.75 亿股 

市值 135 亿港元 

52 周高/低 7.13/3.65 港元 

每股净现值 3.21 人民币 

主要股东 丁水波及其家族信托

（47.7%） 

  

 

2025 年第一季度特步主品牌零售销售增长中单位数， 索康尼增长

超过 40% 

 2025 年第一季度营运表现概况：于 25 年第一季度，特步主品牌的

零售销售同比增长中单位数。线上渠道估计有 20%+的增长，线下增

长低单位数（受人流的影响，但连带率和客单价还是稳定）； 儿

童增长比成人好；鞋还是主要的增长动力，功能性跑鞋更有双位数

的增长。折扣率维持稳定，在 7-75 折；库销比在 4个月左右。 索

康尼表现依然强劲，其品牌力还在提升； 零售销售同比增长超过

40%。迈乐也相信增长超过 40%，处于盈利状态。 

 关税的影响：目前海外收入占集团的比例约 1%，而海外业务主要来

自于东南亚如越南，马来西亚和印度等。索康尼业务方面：特步只

负责大中华地区业务，其供应链也布局于国内和东南亚； 所以基

本不受美国关税的影响。 

 其他要点：服装业务 2024 年有一些压力，但今年会陆续推出更多

功能性服装产品，比如跑步户外防晒等，预计会持续改善加强。

DTC 的转化主要在今年下半年开始，预计有 100+家门店会被收回，

目前还在准备阶段。 4 月份销售符合预期：线上增长较强，索康尼

也维持快速增长；折扣和库销比也维持稳定。展望：维持 3 月的看

法，预期集团利润有 10%+的增长。索康尼：预期 3-5 年收入能增长

100%， 经营利润率预计能提升到 15%+； 预计今年增加 30 家门

店。目前没有拼购计划。 

 目标价 7.06 港元，维持买入评级： 2025 年第一季度业绩符合预

期。集团将会持续聚焦跑步领域，坚持中国跑步第一品牌的发展方

向。由于集团拥有良好的特步主品牌和产品，同时推进新品牌的培

育以完善品牌矩阵去推动长远增长动力; 我们继续看好集团的长期

发展。维持买入评级, 目标价为 7.06 港元，相当于预测 2025 年每

股盈利的 12 倍。 

 风险因素：行业的竞争、宏观经济的风险 

mailto:yoyo.pang@firstshanghai.com.hk


第一上海证券有限公司 2025 年 04 月 

 

- 2 -  

本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

附录 1：主要财务报表 
<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日> <人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>

2023年实际 2024年实际 2025年预测 2026年预测 2027年预测 2023年实际 2024年实际 2025年预测 2026年预测 2027年预测

收入 12,742.9        13,577.2        14,447.1    15,451.6    16,519.1    盈利能力

毛利            5,331.2            5,865.4        6,320.6        6,840.2        7,400.3 毛利率 (%) 41.8% 43.2% 43.8% 44.3% 44.8%

其他业务收入 423.7              395.6              421.0          450.2          481.3          EBIT率 (%) 14.1% 14.5% 14.4% 14.6% 15.2%

销售及管理费用 (3,957.0)         (4,295.5)         (4,657.4)     (5,027.6)     (5,374.9)     净利率(%) 8.1% 9.1% 9.6% 9.8% 10.2%

营运收入 1,798.0          1,965.5          2,084.2       2,262.9       2,506.7       

净财务收入（开支） (139.0)            (97.5)               (97.5)           (97.5)           (97.5)           营运表现

税前盈利 1,673.7          1,901.4          2,020.1       2,198.7       2,442.6       SG&A/收入(%) 31.1% 31.6% 32.2% 32.5% 32.5%

所得税 (416.1)            (595.9)            (633.1)         (689.1)         (765.5)         实际税率 (%) 24.9% 31.3% 31.3% 31.3% 31.3%

少数股东应占利润 3.0                  -                  -              -              -              股息支付率 (%) 4.6% 5.5% 6.2% 6.7% 7.3%

净利润 1,030.2          1,238.4          1,387.0       1,509.7       1,677.1       库存周转 90 68 77 77 77

折旧及摊销 (138.6)            (156.5)            (184.9)         (213.2)         (235.9)         应收账款天数 106 120 98 98 98

EBITDA 1,944.9          2,139.3          2,269.1       2,476.1       2,742.6       应付账款天数 113 101 115 115 115

财务状况

增长 负债/股本 0.11            0.13            0.13            0.12            0.11            

总收入 (%) 10.5% 6.5% 6.4% 7.0% 6.9% 收入/总资产 0.74            0.85            0.84            0.86            0.87            

EBITDA (%) 69.1% 10.0% 6.1% 9.1% 10.8% ROA 7.4% 7.8% 8.4% 8.6% 9.0%

净利润 (%) 161.3% 20.2% 12.0% 8.8% 11.1% ROE 12.0% 14.1% 15.3% 15.4% 15.9%

资产负债表 现金流量表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日> <人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>

2023年实际 2024年实际 2025年预测 2026年预测 2027年预测 2023年实际 2024年实际 2025年预测 2026年预测 2027年预测

现金 3,294.6          2,979.2          4,313.0       4,561.8       5,002.5       税前盈利 1,673.7       1,901.4       2,020.1       2,198.7       2,442.6       

应收账款            4,518.4            4,596.8        3,879.0        4,148.7        4,435.3 折旧 146.9          173.8          184.9          213.2          235.9          

存货 1,793.8          1,595.7          1,714.4       1,816.7       1,923.7       营运资金变动 (513.8)         (551.0)         1,064.1       (219.2)         (233.8)         

其他流动资产 2,437.6          2,058.3          2,058.3       2,058.3       2,058.3       其他 (51.9)           (296.0)         (633.1)         (689.1)         (765.5)         

总流动资产 12,044.4        11,230.0        11,964.7    12,585.5    13,419.8    营运现金流 1,254.9       1,228.1       2,636.0       1,503.6       1,679.2       

固定资产 1,592.2          1,669.1          2,092.9       2,379.7       2,543.8       资本开支 (388.5)         (316.8)         (500.0)         (500.0)         (400.0)         

无形资产 842.2              16.5                16.5            16.5            16.5            其他 (526.5)         968.2          -              -              -              

其他 2,846.7          3,052.6          3,052.6       3,052.6       3,052.6       投资活动现金流 (915.0)         651.4          (500.0)         (500.0)         (400.0)         

总资产 17,325.5        15,968.1        17,126.6    18,034.2    19,032.6    负债变化 188.9          (651.3)         -              -              -              

短期负债 953.6              1,161.2          1,161.2       1,161.2       1,161.2       权益变化 -              -              -              -              -              

应付帐款、应付票据 2,430.5          2,095.4          2,560.4       2,713.2       2,873.1       股息 (468.8)         (1,443.6)     (693.5)         (754.8)         (838.5)         

其他 2,466.6          2,025.9          2,025.9       2,025.9       2,025.9       其他 7.3              (752.9)         (108.6)         -              -              

总短期负债 5,850.6          5,282.6          5,747.6       5,900.4       6,060.2       融资活动现金流 (461.4)         (2,196.5)     (802.1)         (754.8)         (838.5)         

长期银行贷款 1,691.4          866.8              866.8          866.8          866.8          

其他负债 860.2              1,116.2          1,116.2       1,116.2       1,116.2       现金变化 (121.6)         (317.0)         1,333.9       248.8          440.6          

总负债 8,402.2          7,265.6          7,730.5       7,883.3       8,043.2       

少数股东权益 60.7                -                  -              -              -              期初持有现金 3,414.2       3,294.6       2,979.2       4,313.0       4,561.8       

股东权益 8,923.3          8,702.6          9,396.1       10,150.9    10,989.4    期末持有现金 3,294.6       2,979.2       4,313.0       4,561.8       5,002.5        

数据来源：公司资料、第一上海预测 
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第一上海证券有限公司 

香港中环德辅道中 71 号 

永安集团大厦 19 楼  

电话:(852)2522-2101  

传真:(852)2810-6789  

 

本报告由第一上海证券有限公司(“第一上海”)编制，仅供机构投资者一般审阅。未经第一上海事先明确书面许可，就本报告

之任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、传输或分发给任何其他人。本报告所载的资料、

工具及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀

请，也不构成投资建议。阁下不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到

个别的投资者的特定投资目标、财务情况、风险承受能力或任何特别需要。阁下应综合考虑到本身的投资目标、风险评估、财

务及税务状况等因素，自行作出本身独立的投资决策。 

 

本报告所载资料及意见来自第一上海认为可靠的来源取得或衍生，但对于本报告所载预测、意见和预期的公平性、准确性、完

整性或正确性，并不作任何明示或暗示的陈述或保证。第一上海或其各自的董事、主管人员、职员、雇员或代理均不对因使用

本报告或其内容或与此相关的任何损失而承担任何责任。对于本报告所载信息的准确性、公平性、完整性或正确性，不可作出

依赖。 

 

第一上海或其一家或多家关联公司可能或已经，就本报告所载信息、评论或投资策略，发布不一致或得出不同结论的其他报告

或观点。信息、意见和估计均按“现况”提供，不提供任何形式的保证，并可随时更改，恕不另行通知。 

 

第一上海并不是美国一九三四年修订的证券法(「一九三四年证券法」)或其他有关的美国州政府法例下的注册经纪-交易商。此

外，第一上海亦不是美国一九四零年修订的投资顾问法(下简称为「投资顾问法」，「投资顾问法」及「一九三四年证券法」一

起简称为「有关法例」)或其他有关的美国州政府法例下的注册投资顾问。在没有获得有关法例特别豁免的情况下，任何由第一

上海提供的经纪及投资顾问服务，包括(但不限于)在此档内陈述的内容，皆没有意图提供给美国人。此档及其复印本均不可传

送或被带往美国、在美国分发或提供给美国人。 

 

在若干国家或司法管辖区，分发、发行或使用本报告可能会抵触当地法律、规定或其他注册/发牌的规例。本报告不是旨在向该

等国家或司法管辖区的任何人或单位分发或由其使用。 
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