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流水增长稳健，索康尼表现亮眼 

事件：近日，特步国际公布 2026Q1 经营情况，主品牌流水录得低单位数增长，

索康尼流水增长超过 20%，整体表现符合预期。综合考虑，我们预测 2026-2028

年 EPS 为 0.50/0.54/0.58 元，目标价 5.8 港元，维持“买入”评级。 

报告摘要 

主品牌增长稳健，电商及儿童业务引领增长。26Q1特步主品牌实现低单位数增

长，1-2 月受到春节消费的拉动，表现好于 3 月。电商及儿童业务引领增长，

其中电商保持双位数增长，主要是直播和跨境电商增长强劲（跨境电商实现超

过 100%增长）；特步少年同样录得双位数增长，全新的品牌定位推动儿童品类

高质量增长。折扣和库存方面，零售折扣维持 7-7.5折，渠道库存周转约 4.5

个月，保持健康水平。从品类上来看，公司精准把握户外增长趋势，推出更多

越野跑鞋和户外服装系列，跑步和户外录得双位数增长。 

索康尼保持亮眼增速，成为集团第二增长曲线。26Q1索康尼零售流水同比增长

超过 20%，保持亮眼增长，高端化战略持续推进，服装加大投入，目前占比持

续提升至 20%以上。此外，除了原来的代言人彭于晏外，索康尼近期还官宣了

新代言人蔡徐坤，强化与精英人群的链接。接下来也会继续深耕跑步领域并丰

富生活产品矩阵。未来索康尼预计仍能保持较好的增长态势，和主品牌在跑步

领域形成优势互补，成为集团第二增长曲线。 

特步主品牌持续优化渠道结构。渠道方面，Q1购物中心和奥莱的表现好于街铺

店。自去年 12 月开展 DTC 后，公司优化渠道结构，主动关闭低效店，加速入

驻购物中心及奥莱。精选奥莱店平均店效达百万，目前已开店 30 家，全年预

计开设 70-100家精选奥莱店。2026年公司计划新增约 500家 DTC门店，主要

集中在下半年完成，公司通过库存回购与直营化运营，提升终端管控与服务能

力，预计调整效果将于 2027年显著释放。 

投资建议：公司持续专注跑步领域，相信随着跑步市场的景气度提升，特步主

品牌+索康尼的跑鞋品牌矩阵能够更好的覆盖不同层级的消费者。公司业绩也

有望实现稳步增长。Q1表现基本符合我们预期，综合考虑，我们预测 2026-2028

年 EPS为 0.50/0.54/0.58元，考虑业绩增速及行业估值水平，给予 2026年 10

倍 PE，目标价 5.8港元，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行；行业竞争加剧；新品牌发展不及预期。 

财务及估值摘要 

(年结 31/12；RMB 百万) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 13,577 14,151 14,919 15,887 16,839 

增长率（%） 6.5% 4.2% 5.4% 6.5% 6.0% 

归母净利润 1,238 1,372 1,327 1,437 1,556 

增长率（%） 20.2% 10.8% -3.2% 8.3% 8.3% 

毛利率（%） 43.2% 42.8% 43.1% 43.4% 43.8% 

归母净利率（%） 9.1% 9.7% 8.9% 9.0% 9.2% 

每股盈利（元） 0.49 0.51 0.50 0.54 0.58 

每股净资产（元） 3.25 3.64 3.87 4.13 4.41 

市盈率 7.90 7.49 7.74 7.15 6.60 

市净率 1.18 1.06 0.99 0.93 0.87 

股息收益率（%） 6.02 7.15 6.15 6.66 7.21 

数据来源：公司资料，国投证券国际预测 
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投资评级： 买入 

维持  评级 

6 个月目标价 5.8 港元 

股价 2026-4-24 4.35 港元 
 

 

总市值(百万港元)  12,206.41  

流通市值(百万港元)  12,206.41  

总股本(百万股)  2,806.07  

流通股本(百万股)  2,806.07  

12 个月低/高(港元) 4.3/5.5 

平均成交(百万港元)  53.02  

 
 

股东结构 

群成投资有限公司 45.95% 

富达国际 6.14% 

贝莱德 6.07% 

英国汇丰环球资管 3.40% 

丁水波 2.75% 

其他 35.68% 
  

  

总共 100.0% 

 
 

 

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -13.51  -11.49  -25.29  

绝对收益 -9.00  -14.37  -7.11  
 

 数据来源：Wind、港交所、公司 

杨怡然  CFA 

消费行业分析师 

laurayang@sdicsi.com.hk 
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附表：财务报表预测 

利润表（RMB 百万）     

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 13,577 14,151 14,919 15,887 16,839 

营业成本 -7,712 -8,088 -8,486 -8,984 -9,460 

毛利 5,865 6,063 6,433 6,902 7,379 

销售费用 -2,868 -3,195 -3,372 -3,590 -3,806 

管理费用 -1,428 -1,367 -1,567 -1,668 -1,768 

经营溢利 1,966 2,019 1,960 2,119 2,290 

财务开支 -98 -100 -104 -106 -108 

应占联营公司亏损 33 54 53 54 56 

除税前溢利 1,901 1,973 1,910 2,068 2,238 

所得税 -596 -602 -582 -631 -683 

期内净利润 1,238 1,372 1,327 1,437 1,556 

股东应占利润 1,238 1,372 1,327 1,437 1,556 

EPS(元) 0.49 0.51 0.50 0.54 0.58 

      

同比增长率      

收入(%) 6.55% 4.23% 5.43% 6.48% 5.99% 

净利润(%) 20.23% 10.75% -3.23% 8.26% 8.25% 
 

资产负债表（RMB 百万）     

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

现金及现金等价物 2,979 3,457 4,454 4,109 5,295 

应收账款 5,011 5,155 5,472 5,844 6,150 

存货 1,596 1,829 1,798 2,042 2,001 

其他流动资产 1,644 1,781 1,813 1,850 1,892 

流动资产总额 11,230 12,222 13,537 13,845 15,339 

固定资产 1,669 1,760 1,833 1,878 1,897 

无形资产 

 

17 25 25 26 27 

其他非流动资产 3,053 2,892 2,833 2,781 2,735 

非流动资产总额 4,738 4,677 4,691 4,684 4,659 

总资产 15,968 16,899 18,228 18,529 19,998 

      

应付账款 2,195 1,756 2,429 2,001 2,664 

应付即期税项 113 126 137 147 159 

其他流动负债 2,974 3,269 3,257 3,258 3,274 

流动负债总额 5,283 5,151 5,822 5,407 6,097 

衍生金融工具 0 0 0 0 0 

递延税项负债 176 264 238 214 193 

其他非流动负债 1,807 1,281 1,302 1,324 1,347 

非流动负债总额 1,983 1,545 1,540 1,538 1,539 

总负债 7,266 6,696 7,362 6,945 7,636 

归属股东权益 8,703 10,203 10,866 11,585 12,362 
 

（转下页） 
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现金流量表（RMB 百万）     

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,228 952 1,386 92 1,606 

投资活动现金流 651 -19 -192 -173 -155 

融资活动现金流 -2,197 -455 -198 -265 -264 

      

净现金流 

 

-317 478 997 -345 1,186 

      

期初持有现金 3,295 2,979 3,457 4,454 4,109 

期末持有现金 2,979 3,457 4,454 4,109 5,295 
 

重点财务数据      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

盈利能力      

毛利率 43.2% 42.8% 43.1% 43.4% 43.8% 

净利率 9.1% 9.7% 8.9% 9.0% 9.2% 

ROE 14.1% 14.5% 12.6% 12.8% 13.0% 

      

营运表现      

行销费用/收入(%) 31.6% 32.2% 33.1% 33.1% 33.1% 

实际税率(%) 31.3% 30.5% 30.5% 30.5% 30.5% 

股息支付率(%) 133.5% 49.8% 50.0% 50.0% 50.0% 

库存周转天数 80 77 78 78 78 

应收账款天数 134 131 130 130 130 

应付账款天数 112 89 90 90 90 

      

杠杆比率      

资本负债率 45.5% 39.6% 40.4% 37.5% 38.2% 

总资产/股本 1.8 1.7 1.7 1.6 1.6 

资料来源：公司公告，国投证券国际预测 
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