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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 6.10 - 6.60 港元

收盘价 6.15 港元

总市值/流通市值 17112/17112 百万港元

52周最高价/最低价 7.01/4.08 港元

近 3 个月日均成交额 70.98 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《特步国际（01368.HK）-上半年主品牌流水增长中单位数，索

康尼增长超 30%》 ——2025-07-16

《特步国际（01368.HK）-第一季度主品牌流水增长中单位数，

索康尼增长超 40%》 ——2025-04-17

《特步国际（01368.HK）-2024 年净利润增长 20%，专业运动品

牌盈利显著改善》 ——2025-03-20

《特步国际（01368.HK）-2024 年主品牌流水增长高单位数，索

康尼增长超 60%》 ——2025-01-09

《特步国际（01368.HK）-第三季度主品牌流水增长中单位数，

索康尼增长超 50%》 ——2024-10-23

上半年收入增长7%，持续经营业务盈利提升叠加KP剥离减亏，净利润增长

22%。2025上半年公司收入同比增长7.1%至 68.4亿元，归母净利润同比增

长21.5%至 9.1亿元。分品牌看，主品牌收入增长稳健，专业运动品牌快速

成长；分品类看，服装增速更快。毛利率同比-0.1百分点，基本稳定；由于

跑步赞助活动增加、索康尼品牌升级，营销投入增加，广告及推广费用同比

上升7.3%，但占收入比例持平；经营利润率/归母净利率分别+0.3/1.6百分

点，其中因剥离KP较去年同期减亏1.06亿元。存货周转天数同比+23天至

91天，主因主品牌为应对下半年马拉松旺季，增加三个月以内库存备货；公

司中期拟每股派息18港仙，派息率为50%，且公司连续17年派息比例≥50%。

分品牌：特步主品牌稳健增长，专业运动品牌快速增长且经营利润率显著提

升。1）特步主品牌：上半年特步主品牌收入同比增长4.5%至60.5亿元，其

中电商渠道收入双位数增长，占比超30%。儿童业务收入增速优于成人业务；

但因儿童业务毛利较低以及线上折扣问题，毛利率微降0.3%；盈利稳定，公

司推进"开大店关小店"策略，上半年底门店6360家，数量较去年年底小幅

减少，但新形象店占比较高，约为70%。2）专业运动（索康尼和迈乐）：收

入同比增长32.5%至 7.9亿元，收入主要来源于索康尼。毛利率同比-1.6百

分点至55.2%，毛利率小幅下降主要因鞋类中的生活和OG品类，以及服装占

比提升，新品类规模小导致毛利率略低。上半年经营利润同比增长近2.4倍

至7900万，经营利润率提升6.1百分点至10%。

深化渠道管理，DTC战略应对市场变化。特步主品牌持续深化渠道管理，

推进 DTC 战略，2025 年计划推进 100-200 家 DTC 门店，至 2026 年共完

成 300-400 家 DTC 转型，资本开支约四亿；短期 DTC 转型对收入及利润

率或造成轻微影响，但有利于公司长期发展、业绩增厚。

风险提示：消费需求复苏不及预期；渠道拓展不及预期；品牌形象受损。

投资建议：看好主品牌发挥跑步品类优势销售稳健增长，专业运动品牌快速

增长盈利提升。上半年消费环境疲软，公司主品牌收入稳健增长，专业

运动品牌收入保持快速增长，同时盈利能力显著提升。看好未来主品牌

聚焦大众市场获得稳健增速，索康尼和迈乐分别聚焦“双精英人群”和

户外，保持较快增速，并在未来 3-5 年盈利持续提升。我们维持盈利预

测，预计 2025-2027 年净利润分别为 14.0/14.9/16.0 亿元，同比增长

13.2%/5.9%/7.7%。维持 6.1-6.6 港元的合理估值区间，对应 2025 年

11-12x PE，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 12,743 13,577 14,311 15,145 16,068

(+/-%) -1.4% 6.5% 5.4% 5.8% 6.1%

净利润(百万元) 1,030 1,238 1,402 1,485 1,600

(+/-%) 11.8% 20.2% 13.2% 5.9% 7.7%

每股收益（元） 0.37 0.45 0.50 0.53 0.57

净利率 8.1% 9.1% 9.8% 9.8% 10.0%

净资产收益率（ROE） 11.6% 14.2% 14.9% 14.6% 14.6%

市盈率（PE） 15.5 12.9 11.4 10.7 10.0

EV/EBITDA 17.7 19.5 13.0 12.2 11.3

市净率（PB） 1.8 1.8 1.7 1.6 1.5

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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上半年收入增长 7%，持续经营业务盈利提升

叠加 KP 剥离减亏，净利润增长 22%

上半年收入增长 7%，净利润增长 21.5%。2025 上半年公司收入同比增长 7.1%至

68.4 亿元，归母净利润同比增长 21.5%至 9.1 亿元；其中持续经营业务净利润同

比+6.4%，增速低于净利润因 KP 剥离较去年同期减亏 1.06 亿元。

1）分品牌看，主品牌收入增长稳健，专业运动品牌快速成长。特步主品牌收入

60.5 亿元，同比提升 4.5%，占比 88.5%；专业运动品牌索康尼和迈乐收入 7.9 亿

元，同比提升 32.5%，占比 11.5%。

2）分品类看，服装增速更快。鞋履/服装收入分别为 41.5/25.5 亿元，分别增长

6.3%/9.3%，服装品类带动增长，主要受益于索康尼扩大服装（如羊毛系列）类产

品矩阵。

图1：公司营收与变化情况 图2：公司归母净利润与变化情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司分品类收入占比情况 图4：公司分品牌收入占比情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

毛利率基本持平。上半年公司毛利率同比下降 0.1 百分点，受产品结构变化影响，

各品牌毛利率均有下降，主品牌因儿童业务毛利较低以及线上折扣问题，毛利率微
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降0.3%；专业运动品牌因鞋类中的生活和OG品类，以及服装占比提升，新品类规模

小导致毛利率小幅下降1.6%。

国内马拉松市场火热，赞助活动增加使销售及管理费用有所提升。上半年集团整

体费用上升 9.5%至 21.23 亿，占收入比例 31%，同比上升 0.6 个百分点；因国内

马拉松赛事及参赛人数增加，跑步赞助活动相应增加，以及索康尼品牌升级营销

投入增加等因素，广告及推广费用同比上升 7.3%，占收入比例持平在 12.6%。

图5：公司利润率与变化情况 图6：公司费用率与变化情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

为应对马拉松旺季，存货周转天数同比大幅增加。库存周转天数增加 23 天至 91

天，主要因：1）主品牌为应对下半年马拉松旺季，增加三个月以内库存备货；2）

索康尼下半年开店备货需求增加。预计年底库存可恢复至 20 亿以下健康水平。应

付周转天数增加 18 天至 119 天，应收周转天数减少 2 天至 118 天；总运营资金天

数比 2024 年底增加 3 天至 90 天。

经营现金流净额小幅下降。经营活动现金流同比减少 6.4%至 7.7 亿元,净现比为

0.9。现金流下降的主要因偿还银行 10.4 亿元的贷款。

中期分红率 50%。公司中期拟每股派息 18 港仙，派息率为 50%，且连续 17 年派息

比例≥50%。

图7：公司三大周转天数及变化情况 图8：经营活动现金流净额（亿元）及净现比

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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分品牌：特步主品牌稳健增长，专业运动品牌

快速增长且经营利润率显著提升

特步主品牌：收入增长 4.5%，电商渠道收入双位数增长，盈利稳健。2025 上半

年特步主品牌收入同比增长 4.5%至 60.5 亿元，其中电商渠道收入双位数增长，占

比超30%。儿童业务收入增速优于成人业务；但因儿童业务毛利较低以及线上折扣问

题，毛利率微降0.3%；公司推进"开大店关小店"策略，截至 6 月底，特步成人门店

数相较去年同期以及去年年底分别净减少 218/22 家至 6360家，特步儿童门店数

分别净减少 142/20 家至 1564 家，但整体新形象店占比较高，约为70%。

专业运动（索康尼和迈乐）：收入增长 32.5%，经营利润率显著提升。2024 上半

年专业运动品牌收入同比增长 32.5%至 7.9 亿元，毛利率同比-1.6 百分点至

55.2%，毛利率的小幅下降主要因鞋类中的生活和OG品类，以及服装占比提升，新

品类规模小，无法形成规模效应，毛利率较低。上半年经营利润同比增长近2.4倍至

7900万，经营利润率提升6.1百分点至10%。从品牌战略看，索康尼围绕精英人群，

打造高端运动形象，建立精英运动生活心智，继续加强渠道拓展、营销及产品矩

阵；迈乐品牌继续专注线上渠道，聚焦核心产品系列。

图9：分品牌收入金额（百万元） 图10：分品牌经营利润金额（百万元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图11：分品牌毛利率 图12：分品牌经营利润率

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理
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深化渠道管理，DTC 战略应对市场变化

1、DTC 转型计划：特步主品牌持续深化渠道管理，推进 DTC 战略以应对市场需求

快速变化；2025 年计划推进 100-200 家 DTC 门店，至 2026 年共完成 300-400 家

DTC 转型，资本开支约四亿。

2、DTC 转型影响：短期 DTC 转型对收入及利润率或造成轻微影响，但有利于公司

长期发展、业绩增厚。

投资建议：看好主品牌发挥跑步品类优势销售

稳健增长，专业运动品牌快速增长盈利提升

上半年消费环境疲软，公司聚焦跑步领域、发挥跑步品类专业优势，主品牌收入

稳健增长，专业运动品牌收入保持快速增长，同时盈利能力显著提升。看好未来

主品牌聚焦大众市场获得稳健增速，索康尼和迈乐分别聚焦“双精英人群”和户

外，保持较快增速，并在未来 3-5 年盈利持续提升。

我们维持盈利预测，预计 2025-2027 年净利润分别为 14.0/14.9/16.0 亿元，同比

增长 13.2%/5.9%/7.7%。维持 6.1-6.6 港元的合理估值区间，对应 2025 年 11-12x

PE，维持“优于大市”评级。

图13：公司分部业务表现

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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表1：盈利预测与市场重要数据

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 12,743 13,577 14,311 15,145 16,068

(+/-%) -1.4% 6.5% 5.4% 5.8% 6.1%

净利润(百万元) 1,030 1,238 1,402 1,485 1,600

(+/-%) 11.8% 20.2% 13.2% 5.9% 7.7%

每股收益（元） 0.37 0.45 0.50 0.53 0.57

EBIT Margin 8.1% 9.1% 9.8% 9.8% 10.0%

净资产收益率（ROE） 11.6% 14.2% 14.9% 14.6% 14.6%

市盈率（PE） 15.5 12.9 11.4 10.7 10.0

EV/EBITDA 17.7 19.5 13.0 12.2 11.3

市净率（PB） 1.8 1.8 1.7 1.6 1.5

资料来源:wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2023-2026 2025

人民币

亿元

1368.HK 特步国际 优于大市 5.73 0.45 0.50 0.53 12.9 11.4 10.7 13.0% 0.88 156

可比公司

2020.HK 安踏体育 优于大市 86.86 5.56 4.80 5.51 15.6 18.1 15.8 14.7% 1.23 2384

2331.HK 李宁 优于大市 16.79 1.17 0.97 1.09 14.4 17.3 15.3 -3.9% -4.44 424

1361.HK 361 度 优于大市 5.68 0.56 0.60 0.65 10.2 9.4 8.7 12.1% 0.78 115

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测，备注：未评级公司的 EPS 预测值来自彭博一致预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3295 2979 4275 5352 6554 营业收入 12743 13577 14311 15145 16068

应收款项 6015 5868 5881 5394 4842 营业成本 8296 7712 7878 8033 8160

存货净额 1794 1596 1517 1543 1564 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 934 780 822 870 923 销售费用 2655 2868 3009 3214 3442

流动资产合计 12044 11230 12503 13159 13883 管理费用 1302 1428 1767 2138 2564

固定资产 1637 1826 1944 2037 2109 财务费用 139 98 121 132 142

无形资产及其他 1818 154 148 142 136 投资收益 15 33 14 15 16

投资性房地产 1332 2305 2305 2305 2305

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 495 453 604 742 825 其他收入 1310 397 423 447 474

资产总计 17325 15968 17504 18385 19257 营业利润 1676 1902 1975 2091 2251

短期借款及交易性金

融负债 1372 1161 2200 2200 2200 营业外净收支 (2) (1) 0 1 2

应付款项 2610 2311 2197 2190 2175 利润总额 1674 1901 1975 2092 2253

其他流动负债 1868 1811 1720 1864 1950 所得税费用 596 596 573 607 653

流动负债合计 5851 5283 6117 6254 6325 少数股东损益 3 0 0 0 0

长期借款及应付债券 2152 1724 1724 1724 1724 归属于母公司净利润 1030 1238 1402 1485 1600

其他长期负债 400 259 259 260 262

长期负债合计 2552 1983 1983 1985 1987 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 8402 7266 8100 8239 8311 净利润 1030 1238 1402 1485 1600

少数股东权益 61 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 8863 8703 9404 10146 10946 折旧摊销 0 (380) 188 214 234

负债和股东权益总计 17325 15968 17504 18385 19257 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 139 98 121 132 142

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1037) (971) (181) 551 550

每股收益 0.37 0.45 0.50 0.53 0.57 其它 1 0 0 0 0

每股红利 0.22 0.27 0.25 0.27 0.29 经营活动现金流 (6) (113) 1409 2250 2383

每股净资产 3.19 3.13 3.38 3.65 3.93 资本开支 0 191 (300) (300) (300)

ROIC 3% 9% 10% 11% 13% 其它投资现金流 499 (0) 0 7 0

ROE 12% 14% 15% 15% 15% 投资活动现金流 194 232 (451) (431) (383)

毛利率 42% 43% 45% 47% 49% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 12% 12% 12% 12% 负债净变化 1147 (428) 0 1 0

EBITDA Margin 11% 9% 13% 13% 13% 支付股利、利息 (618) (743) (701) (743) (800)

收入增长 -1% 7% 5% 6% 6% 其它融资现金流 (1366) 1908 1039 0 0

净利润增长率 12% 20% 13% 6% 8% 融资活动现金流 (308) (435) 338 (742) (800)

资产负债率 49% 46% 46% 45% 43% 现金净变动 (120) (315) 1296 1077 1201

息率 3.9% 4.7% 4.4% 4.7% 5.0% 货币资金的期初余额 3414 3295 2979 4275 5352

P/E 15.5 12.9 11.4 10.7 10.0 货币资金的期末余额 3295 2979 4275 5352 6554

P/B 1.8 1.8 1.7 1.6 1.5 企业自由现金流 0 (83) 889 1719 1839

EV/EBITDA 17.7 19.5 13.0 12.2 11.3 权益自由现金流 0 1330 1842 1626 1738

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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