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市场数据  
收盘价(港元) 4.57 

一年最低/最高价 4.37/6.83 

市净率(倍) 1.10 

港股流通市值(百万港

元) 
11,232.32 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 3.64 

资产负债率(%) 39.63 

总股本(百万股) 2,806.07 

流通股本(百万股) 2,806.07  
 

相关研究  
《特步国际(01368.HK)：2025 年业绩

点评：主品牌推进 DTC，索康尼保持

良好趋势》 

2026-03-27 

《特步国际(01368.HK)：25Q3流水点

评：主品牌加快布局奥莱业态，索康

尼延续较快增长》 

2025-10-18 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 13,577 14,151 14,927 15,926 16,882 

同比(%) (5.36) 4.23 5.48 6.70 6.00 

归母净利润（百万元） 1,238 1,372 1,239 1,409 1,589 

同比(%) 20.23 10.75 (9.67) 13.73 12.76 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.44 0.49 0.44 0.50 0.57 

P/E（现价&最新摊薄） 9.11 8.23 9.11 8.01 7.10 
   
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2026Q1 经营数据：特步主品牌全渠道零售流水同比增长低单
位数，零售折扣 7-7.5 折，渠道存货周转 4.5 个月；索康尼全渠道零售
流水同比增长 20%+。 

◼ 主品牌：特步少年和电商引领增长。26Q1 特步少年及电商渠道流水同
比增长双位数，为主品牌增长主要驱动。电商渠道中，直播平台和跨境
电商增长强劲，跑步产品在电商平台表现亮眼，其中竞训慢跑鞋
2000km5代及 2000km5pro销量同比翻倍。线下渠道方面，主品牌 25年
12 月开启 DTC，主动优化渠道折扣、关闭低效店铺，加快开设购物中
心、奥莱及门店模式表现好于街边店，加快布局购物中心、奥莱及地县
大店，提升店效；目前主品牌精选奥莱店平均店效超百万，已开 30家，
2026 年计划开到 70-100 家。特步少年方面，26Q1 特步成长鞋销量翻
倍，配备 AI 足部检测仪的门店店效有所提升。大装产品方面，跑步、
户外品类流水同比增长双位数，越野跑鞋及户外服装市场反响良好。此
外，26Q1海外业务增长强劲，Q1在印尼新开 3家新型店铺，平均面积
200-300平米，今年计划继续开拓东南亚市场如马来西亚等。 

◼ 索康尼：继续高端化战略。26Q1 索康尼鞋类流水稳定增长，服装同比
增长双位数（占比超 20%），其中专业跑鞋大单品（如胜利、啡翼、菁
华）表现亮眼，Q1 进一步推出专业产品啡鹏五代碳板跑鞋，以及生活
产品 1898通勤系列服务精英人群。营销方面，Q1官宣蔡徐坤为新代言
人，代言生活及服装类产品，推动品牌年轻化。渠道方面，26年索康尼
将继续聚焦在核心高效城市核心商圈开设 200-300平大店，提升店效。 

◼ 盈利预测与投资评级：26Q1 主品牌平稳增长，索康尼符合预期。管理
层维持 2026 全年指引：集团收入同比增长中单位数，其中主品牌收入
同比正增长、新品牌（索康尼等）收入同比增长 20%-30%。我们维持预
计 26-28 年归母净利润 12.4/14.1/15.9 亿元、对应 PE 为 9/8/7X，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内消费信心偏弱，竞争加剧，主品牌 DTC进展不及预期。  
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 12,222.31 12,874.40 13,705.69 14,708.16  营业总收入 14,151.09 14,926.75 15,926.45 16,881.80 

现金及现金等价物 3,457.11 3,371.36 3,603.80 4,002.63  营业成本 8,088.04 8,480.76 9,011.28 9,551.06 

应收账款及票据 5,155.28 5,372.16 5,733.16 6,096.21  销售费用 3,194.86 3,421.65 3,619.83 3,798.41 

存货 1,828.98 1,884.61 2,002.51 2,122.46  管理费用 1,366.76 1,606.69 1,667.03 1,721.94 

其他流动资产 1,780.94 2,246.27 2,366.23 2,486.87  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 4,676.57 5,421.15 6,256.28 7,102.90  经营利润 1,501.42 1,417.65 1,628.32 1,810.39 

固定资产 1,759.82 1,835.03 1,950.21 2,068.88  利息收入 23.30 69.14 67.43 108.11 

商誉及无形资产 249.80 219.18 239.12 267.07  利息支出 123.12 72.93 72.93 72.93 

长期投资 635.21 835.21 1,035.21 1,235.21  其他收益 571.82 356.00 389.99 424.10 

其他长期投资 1,363.79 1,663.79 1,963.79 2,263.79  利润总额 1,973.41 1,769.86 2,012.80 2,269.67 

其他非流动资产 667.95 867.95 1,067.95 1,267.95  所得税 601.84 530.96 603.84 680.90 

资产总计 16,898.88 18,295.55 19,961.98 21,811.06  净利润 1,371.57 1,238.90 1,408.96 1,588.77 

流动负债 5,151.23 5,309.39 5,567.24 5,827.94  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 1,292.52 1,292.52 1,292.52 1,292.52  归属母公司净利润 1,371.57 1,238.90 1,408.96 1,588.77 

应付账款及票据 1,755.82 1,884.61 2,002.51 2,122.46  EBIT 2,073.24 1,773.65 2,018.31 2,234.50 

其他 2,102.90 2,132.26 2,272.22 2,412.97  EBITDA 2,374.50 2,129.06 2,383.18 2,587.88 

非流动负债 1,545.12 1,545.12 1,545.12 1,545.12       

长期借款 1,138.62 1,138.62 1,138.62 1,138.62       

其他 406.50 406.50 406.50 406.50       

负债合计 6,696.35 6,854.52 7,112.37 7,373.07       

股本 24.70 24.70 24.70 24.70  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) 0.49 0.44 0.50 0.57 

归属母公司股东权益 10,202.52 11,441.04 12,849.61 14,438.00  每股净资产(元) 3.64 4.08 4.58 5.15 

负债和股东权益 16,898.88 18,295.55 19,961.98 21,811.06  发行在外股份(百万股) 2,806.07 2,806.07 2,806.07 2,806.07 

      ROIC(%) 11.90 9.37 9.69 9.73 

      ROE(%) 13.44 10.83 10.97 11.00 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 42.85 42.99 43.24 43.42 

经营活动现金流 952.41 731.57 1,115.77 1,248.05  销售净利率(%) 9.69 8.33 8.87 9.41 

投资活动现金流 (19.37) (744.00) (810.01) (775.90)  资产负债率(%) 39.63 37.47 35.63 33.80 

筹资活动现金流 (454.74) (72.93) (72.93) (72.93)  收入增长率(%) 4.23 5.48 6.70 6.00 

现金净增加额 477.92 (85.75) 232.44 398.83  净利润增长率(%) 10.75 (9.67) 13.73 12.76 

折旧和摊销 301.27 355.41 364.87 353.38  P/E 8.23 9.11 8.01 7.10 

资本开支 (270.83) (400.00) (500.00) (500.00)  P/B 1.11 0.99 0.88 0.78 

营运资本变动 (804.99) (579.68) (341.01) (342.94)  EV/EBITDA 5.09 4.86 4.24 3.75 

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2026年4月21日的0.88，预测均为东吴证券研究所预

测。   
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