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证券研究报告·港股公司简评 纺织服饰  

26Q1 主品牌稳增，索康尼

增长势头良好 

 

核心观点 

26Q1 特步主品牌流水低单位数增长，1-2 月受益于春节表现优于

3 月，预估线上和童装增速双位数增长，线下购物中心与奥莱表

现优于传统商铺。26Q1 终端折扣整体在 7-7.5 折之间、环比持平。

库存方面截至 Q1 末，公司渠道库存周转天数为 4.5 个月左右、

环比持平。公司持续主动关闭低效门店，加速街边店向购物中心、

奥莱迁移；26Q1 海外业务整体增长强劲。26Q1 索康尼流水 20%+

增长，产品端鞋类仍保持稳定增长，服装品类目前营收占比预估

20%+；迈乐一季度流水预估双位数以上增长。 

2026 年展望：主品牌加速 DTC 转型、规划回收 500-600 家分销

权并优化门店结构；索康尼继续推进品牌升级、指引营收实现

20%-30%增长。 

事件 

公司发布 2026 年第一季度营运表现报告：26Q1 特步主品牌零售

额增长低单位数，零售折扣水平约 7-7.5 折、库存周转约 4.5 个

月。26Q1 索康尼品牌零售额超20%增长。 

简评 

特步主品牌：26Q1 流水低单位数增长，电商和儿童引领增长。26Q1

主品牌特步流水低单位数增长，1-2 月受益于春节表现优于 3 月。

预估线上增速双位数增长，线下购物中心与奥莱表现优于传统商

铺。童装业务重新定位“特步少年”，预估增长双位数。分品类

看，功能性产品表现优于生活类，跑步和户外品类表现亮眼。26Q1

终端折扣整体在 7-7.5 折之间、环比持平。库存方面截至 Q1 末，

公司渠道库存周转天数为 4.5 个月左右、环比持平。公司持续主

动关闭低效门店，加速街边店向购物中心、奥莱迁移，核心商圈

开设地标大店提升店效。26Q1 海外业务整体增长强劲，核心聚焦

东南亚市场，一季度在印尼新开3 家大型形象店。 

新品牌：26Q1 索康尼维持较快增长，持续推进高端化战略。26Q1

索康尼品牌流水增长 20%+，其中线下渠道继续在一二线核心商圈

新开多家门店，优化门店位置与形象；电商重点调整渠道结构与

产品价格体系，为品牌高端化夯实基础，预计二季度有望持续改

善。产品端鞋类仍保持稳定增长，一季度索康尼发布啡鹏 5 代专

业跑鞋；服装品类目前营收占比预估 20%+。迈乐（MERRELL）一

季度流水预估双位数以上增长，品牌继续聚焦越野跑、徒步三大

核心场景，完善产品矩阵。 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-4.52/-7.89 -10.75/-9.98 -5.10/-28.31 

12 月最高/最低价（港元）  6.74/4.47 

总股本（万股）  280,607.24 

流通 H 股（万股）  280,607.24 

总市值（亿港元）  130.48 

流通市值（亿港元）  130.48 

近 3 月日均成交量（万）  1081.40 

主要股东   

群成投资有限公司  44.60%  

股价表现  
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【中信建投轻工纺服及教育】特步国际

(1368):25 年索康尼高增，26 年主品牌

DTC 变革加速，海外启航 
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(1368):25 年全年目标达成，2026 年索

康尼有望延续良好增长  
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2026 年展望：特步主品牌深化 DTC 转型、专业运动有望持续良好增长势头，主品牌 DTC 转型以及股权

激励费用影响下利润或有所承压。1）公司继续维持指引收入中单位数增长（其中：专业运动品牌增长

20%-30%），利润率维持高单位数水平；2）主品牌：2026 年加速 DTC 战略、计划回收 500-600 家店铺分销

权，预计上半年完成小部分、下半年数量更多；且公司推进金标领跑店、精选奥莱店等差异化门店布局；

并加速推进出海，一季度印尼新开 3 家形象店，2026 年东南亚计划新开约 20 家门店，深化与当地渠道商

合作，公司规划未来三年海外业务营收复合增速超 50%。3）索康尼：公司将坚定高端定位，继续聚焦一

二线高端商圈加快线下布局，加大服装与生活品类投入，持续优化利润率。公司计划投入超 1 亿元一次性

费用用于增加 DTC投入及股权激励计划，或对于利润端产生短期压力。 

盈利预测：预计 2026-2028 年公司营收 148.0、158.0、170.1 亿元，同比+4.6%、+6.7%、+7.7%；归母净

利润 12.6、13.9、15.5 亿元，同比-8.3%、+10.6%、+11.5%，利润率分别为 8.5%、8.8%、9.1%。对应最新股价 

PE 分别为 9.1x、8.2x、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:公司各季度流水表现  

 

数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

表 1:特步旗下门店情况（家） 

  2021A 2022A 2023A 2024A 2025A 

特步成人 6151 6313 6571 6382 6357 

特步少年 1179 1520 1703 1584 1488 

索康尼 44 69 110 145 175 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

零售流水 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1

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 低单位数 低单位数 低单位数

增长 增长 增长 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 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 7折-75折 7折-75折 7折-75折 7折-75折

零售库存周转 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 4-4.5个月 4-4.5个月 约4个半月 约4个半月

零售流水 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 24Q3 24Q4 25Q1 25Q2 25Q3 25Q4 26Q1

50%+ 50% 40%+ 20%+ 20%+ 30%+ 20%+

增长 增长 增长 增长 增长 增长 增长

特步主品牌

索康尼品牌

持平
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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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 11,230 12,222 14,811 15,792 16,990 营业收入 13,577 14,151 14,803 15,797 17,011

现金 3,569 3,684 5,921 6,319 6,804 营业成本 7,712 8,088 8,415 8,919 9,534

应收票据及应收账款合计 5,011 5,155 5,330 5,688 6,125 管理费用 1,428 1,367 1,539 1,611 1,718

其他应收款 0 0 0 0 0 销售费用 2868 3195 3508 3776 4100

预付账款 903 822 891 951 1,024 其他收入 396 517 459 490 527

存货 1,596 1,829 1,903 2,017 2,156 营业利润 1,966 2,019 1,798 1,981 2,187

其他流动资产 150 732 765 817 879 财务费用 98 100 59 56 37

非流动资产 4,738 4,677 4,310 3,947 3,588 应占联营公司溢利 33 54 50 53 57

长期投资 453 635 685 738 795 利润总额 1,901 1,973 1,789 1,978 2,206

固定资产 1,669 1,760 1,484 1,208 933 所得税 663 602 530 587 656

无形资产 766 836 697 558 418 净利润 1,238 1,372 1,258 1,391 1,551

其他非流动资产 1,850 1,445 1,444 1,443 1,442 少数股东损益 0 0 1 1 2

资产总计 15,968 16,899 19,121 19,739 20,577 归属母公司净利润 1,238 1,372 1,257 1,390 1,549

流动负债 5,283 5,151 6,641 6,562 6,624 EBITDA 2,379 2,375 2,264 2,450 2,660

短期借款 1,161 1,293 2,220 1,864 1,587

应付票据及应付账款合计 2,195 1,756 2,263 2,399 2,564 主要财务比率

其他流动负债 1,926 2,103 2,157 2,300 2,474 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

非流动负债 1,983 1,545 1,648 1,648 1,648 成长能力

长期借款 1,724 1,139 1,241 1,241 1,241 营业收入(%) -5.4 4.2 4.6 6.7 7.7

其他非流动负债 259 407 407 407 407 归母净利润(%) 20.2 10.8 -8.3 10.6 11.5

负债合计 7,266 6,696 8,289 8,210 8,272 获利能力

少数股东权益 0 0 1 3 4 毛利率(%) 43.2 42.8 43.1 43.5 44.0

股本 24 25 25 25 25 净利率(%) 9.1 9.7 8.5 8.8 9.1

资本公积 8,679 10,178 10,178 10,178 10,178 经营利润率(%) 14.5 14.3 12.1 12.5 12.9

留存收益 0 0 629 1,324 2,098 管理费用率(%) 10.5 9.7 10.4 10.2 10.1

归属母公司股东权益 8,703 10,203 10,831 11,526 12,301 销售费用率(%) 21.1 22.6 23.7 23.9 24.1

负债和股东权益 15,968 16,899 19,121 19,739 20,577 所得税率(%) 34.9 30.5 29.7 29.7 29.7

ROE(%) 14.2 13.4 11.6 12.1 12.6

现金流量表（百万元） ROIC(%) 10.6 11.5 9.5 11.1 12.2

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 偿债能力

经营活动现金流         1,228            952         1,575         1,164         1,208 资产负债率(%) 45.5 39.6 43.3 41.6 40.2

净利润          1,238          1,372          1,258          1,391          1,551 流动比率 2.1 2.4 2.2 2.4 2.6

折旧摊销            380            301            416            416            416 速动比率 1.8 1.9 1.8 2.0 2.1

财务费用              98            100              59              56              37 营运能力

其他经营现金流          -488          -820          -158          -699          -796 总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8 0.8

投资活动现金流            651            -19            319            340            367 应收账款周转率 2.7 2.7 2.8 2.8 2.8

资本支出 541           130           -           -           -           每股指标（元）

其他投资现金流 111           -149         319           340           367           每股收益(最新摊薄) 0.44 0.49 0.45 0.50 0.55

筹资活动现金流       -2,197          -455            825       -1,106       -1,089 每股经营现金流 0.44 0.34 0.56 0.41 0.43

短期借款          -211            131            928          -356          -278 每股净资产(最新摊薄) 3.10 3.64 3.86 4.11 4.38

长期借款          -428          -585            620              -              - 估值比率

其他筹资现金流 -1,557       -1             -723         -750         -812         P/E 9.2 8.3 9.1 8.2 7.4

现金净增加额          -317            478         2,237            398            485 P/B 1.3 1.1 1.1 1.0 0.9
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