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特步国际（01368.HK）
第一季度主品牌流水低单位数增长，索康尼增长超 20%
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事项：

公司公告：4 月 21 日，公司发布 2026 年第一季度营运状况，特步主品牌线上线下全渠道零售销售流水同

比低单位数增长，零售折扣 7.0-7.5 折；索康尼品牌线上线下全渠道零售销售流水同比增长超过 20%。

国信纺服观点：

1、第一季度特步主品牌流水同比低单位数增长、跑步、户外品类表现亮眼，折扣保持稳定，库存同比小

幅上升；索康尼、迈乐流水增长均超 20%；

2、风险提示：消费需求复苏不及预期；品牌形象受损；品牌恶性竞争加剧；市场的系统性风险；

3、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。一季度特

步主品牌主要在线上渠道、跑鞋业务带动下稳健增长，索康尼迈乐品牌保持 20%以上的较快增长。我们看

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 2026-2028 年净利润分别为 12.9/15.3/16.0 亿

元，同比-5.7%/+18.2%/+4.9%。维持 5.4-5.9 港元目标价，对应 2026 年 11-12x PE，维持“优于大市”评

级。

评论：

 第一季度特步主品牌流水同比低单位数增长、折扣保持稳定，库存同比小幅上升；索康尼、迈乐流水

增长均超 20%

1、特步主品牌第一季度流水同比低单位数增长，跑步、户外品类表现亮眼

• 分月度看：1--2 月增速好于 3 月，主因春节消费拉动流水增长；

• 分渠道看：线上维持双位数增长，增速好于线下；

• 分品类看：特步少年流水双位数增长，增速快于成人业务；跑步、户外品类双位数增长，生活品类下跌；

青云系列一季度销量翻倍，两千公里五代和五代 Pro 跑鞋销售表现亮眼。

• 渠道优化：计划主动关闭低效门店，同时加大整个购物中心和奥莱渠道的开设，提升整体店效，数量上

仅轻微浮动。目前精选奥莱已开店 30 家，整体平均店效在百万以上，2026 年底计划开到 70-100 家。DTC

转型方面，2026 年计划回收共计 500 家，预计上半年完成小部分，大部分集中在下半年完成。

• 出海进展：2026 年海外业务增长强劲，重点拓展东南亚市场，一季度在印尼新开 3家形象店，预计全年

在东南亚地区开设超 20 家门店；跨境电商实现超 100%增长。

2、特步主品牌第一季度零售折扣 7.0-7.5 折，同环比保持稳定；库销比约 4.5 个月，环比稳定，同比小

幅上升

1）第一季度特步主品牌零售折扣 7.0-7.5 折，同环比保持稳定；
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2）第一季度末特步主品牌库销比约 4.5 个月，环比稳定，同比小幅上升，库存处于健康水平。

3、第一季度索康尼、迈乐流水增长均超 20%

• 索康尼：一季度流水超 20%增长；线下维持强劲流水和同店增长的势头，电商重点调整渠道布局及产品

价格体系。鞋类产品保持稳定增长，服装一季度双位数增长，目前占比已超过 20%。胜利、啡翼、菁华系

列一季度表现亮眼，3 月发布的啡鹏五代碳板跑鞋市场反馈较好，二季度预计推出胜利 24 跑鞋。4 月 20

日官宣蔡徐坤为品牌代言人。

• 迈乐：一季度流水增长超 20%，产品聚焦越野跑、溯溪、徒步三大户外场景，目前以电商销售为主，未

来考虑投入资源到线下门店。

4、管理层展望：根据公开交流会，管理层对 2026 年维持 3 月指引，集团收入中单位数增长，净利率高单

位数。其中主品牌收入正向增长；新品牌收入增长维持 20-30%，同时新品牌净利率预计提升。由于 2026

年为体育大年，管理层预期调整营销资源投放策略，提高投放精准度，预计整体营销费用率维持在 11-13%，

研发费用率维持在 3%的水平。此外，管理层表示 2026 年成本已锁定，石油价格上涨对公司 2026 年影响不

大。

表1：特步主品牌季度运营表现

时间 零售流水增长 库销比 零售折扣

2022Q1 30%~35% 4 7.5 折

2022Q2 中双 4.5 7-7.5 折

2022Q3 20%~25% 4.5-5 7-7.5 折

2022Q4 负高单位数 5.5 7 折

2023Q1 约 20% <5 7-7.5 折

2023Q2 高双 <5 7.5 折

2023Q3 高双 4.5-5 7-7.5 折

2023Q4 超过 30% 4-4.5 7 折

2024Q1 高单 4-4.5 7-7.5 折

2024Q2 10% 4 7.5 折

2024Q3 中单 4 7.5 折

2024Q4 高单 4 7-7.5 折

2025Q1 中单 4 7-7.5 折

2025Q2 低单 4-4.5 7-7.5 折

2025Q3 低单 4-4.5 7-7.5 折

2025Q4 持平 4.5 7-7.5 折

2026Q1 低单 4.5 7-7.5 折

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 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

一季度特步主品牌主要在线上渠道、跑鞋业务带动下稳健增长，索康尼迈乐品牌保持 20%以上的较快增长。

我们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 2026-2028 年净利润分别为

12.9/15.3/16.0 亿元，同比-5.7%/+18.2%/+4.9%。维持 5.4-5.9 港元目标价，对应 2026 年 11-12x PE，

维持“优于大市”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

表 2：盈利预测及市场重要数据

盈利预测及市场重要数据 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 13,577 14,151 14,732 16,131 17,373
(+/-%) 6.5% 4.2% 4.1% 9.5% 7.7%

净利润(百万元) 1,238 1,372 1,294 1,529 1,604
(+/-%) 20.2% 10.8% -5.7% 18.1% 4.9%

每股收益（元） 0.44 0.49 0.46 0.54 0.57
净利率 9.1% 9.7% 8.8% 9.5% 9.2%
净资产收益率（ROE） 14.2% 13.4% 11.9% 15.2% 20.9%
市盈率（PE） 9.8 8.9 9.4 8.0 7.6
EV/EBITDA 12.4 12.9 12.5 10.5 10.2
市净率（PB） 1.4 1.2 1.1 1.2 1.6

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

代码 名称 评级 人民币 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025-2027 2026

1368.HK 特步国际 优于大市 4.33 0.49 0.46 0.54 8.9 9.4 8.0 5.6% 1.68

可比公司

2020.HK 安踏体育 优于大市 79.83 4.86 5.00 5.62 16.4 16.0 14.2 7.6% 2.11

2331.HK 李宁 优于大市 19.89 1.14 1.11 1.31 17.5 18.0 15.2 7.3% 2.47

1361.HK 361 度 优于大市 6.47 0.63 0.71 0.78 10.2 9.0 8.2 11.3% 0.80

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理；注：无评级公司的 EPS预测来自彭博一致预期。

 风险提示

消费需求复苏不及预期；品牌形象受损；品牌恶性竞争加剧；市场的系统性风险。

相关研究报告：

《特步国际（01368.HK）-2025 年净利润双位数增长，专业运动品牌收入快速增长》 ——2026-03-27

《特步国际（01368.HK）-第四季度主品牌流水持平，索康尼增长超 30%》 ——2026-01-27

《特步国际（01368.HK）-第三季度主品牌流水增长低单位数，索康尼增长超 20%》 ——2025-10-20

《特步国际（01368.HK）-上半年净利润增长 22%，专业运动盈利能力显著提升》 ——2025-08-19

《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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2979 3457 4802 4717 3000 营业收入 13577 14151 14732 16131 17373

应收款项 5868 6183 6054 5745 5236 营业成本 7712 8088 8355 8993 9492

存货净额 1596 1829 1780 1913 2018 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 780 292 304 333 358 销售费用 2868 2868 3488 3852 4183

流动资产合计 11230 12222 13401 12709 10612 管理费用 1428 1428 1520 1627 1950

固定资产 1714 1917 2026 2109 2173 财务费用 98 98 112 122 152

无形资产及其他 154 250 240 230 220 投资收益 15 33 57 62 67

投资性房地产 2417 1875 1875 1875 1875

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 453 635 847 964 1135 其他收入 416 271 549 600 645

资产总计 15968 16899 18389 17887 16014 营业利润 1903 1974 1862 2200 2308

短期借款及交易性金

融负债 1161 1293 2200 2200 2487 营业外净收支 (2) (1) 0 0 0

应付款项 2311 1912 1861 1960 2026 利润总额 1901 1973 1862 2200 2308

其他流动负债 1811 1947 1933 2095 2273 所得税费用 596 602 568 671 704

流动负债合计 5283 5151 5994 6255 6786 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 1724 1139 1139 1139 1139 归属于母公司净利润 1238 1372 1294 1529 1604

其他长期负债 259 407 407 408 410

长期负债合计 1983 1545 1545 1547 1549 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 7266 6696 7539 7802 8335 净利润 1238 1372 1294 1529 1604

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 8703 10203 10850 10085 7679 折旧摊销 0 (301) 201 226 246

负债和股东权益总计 15968 16899 18389 17887 16014 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 98 98 112 122 152

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (1182) 366 101 409 626

每股收益 0.44 0.49 0.46 0.54 0.57 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.26 0.29 0.23 0.82 1.43 经营活动现金流 56 1437 1596 2164 2477

每股净资产 3.10 3.64 3.87 3.59 2.74 资本开支 0 98 (300) (300) (300)

ROIC 9% 11% 8% 11% 12% 其它投资现金流 (0) (454) 0 461 0

ROE 14% 13% 12% 15% 21% 投资活动现金流 41 (538) (512) 44 (470)

毛利率 43% 43% 43% 44% 45% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 12% 12% 9% 10% 10% 负债净变化 (428) (585) 0 1 0

EBITDA Margin 12% 10% 11% 12% 12% 支付股利、利息 (743) (823) (647) (2293) (4011)

收入增长 7% 4% 4% 9% 8% 其它融资现金流 1929 2395 907 0 287

净利润增长率 20% 11% -6% 18% 5% 融资活动现金流 (413) (421) 260 (2293) (3724)

资产负债率 46% 40% 41% 44% 52% 现金净变动 (315) 478 1345 (85) (1717)

息率 6.1% 6.8% 5.3% 18.9% 33.0% 货币资金的期初余额 3295 2979 3457 4802 4717

P/E 9.8 8.9 9.4 8.0 7.6 货币资金的期末余额 2979 3457 4802 4717 3000

P/B 1.4 1.2 1.1 1.2 1.6 企业自由现金流 0 1377 961 1496 1794

EV/EBITDA 12.4 12.9 12.5 10.5 10.2 权益自由现金流 0 3120 1790 1411 1976

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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