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买入 22Q4流水及库销小幅承压，复苏势头强劲 

特步国际（1368.HK） 
 

2023-01-17 星期二 

 

目标价： 12.50 港元 

现  价：  9.15 港元 

预计升幅: 36.6% 

 

重要数据  

日期 2023/01/16 

收盘价（港元） 9.15 

总股本（亿股） 26.37 

总市值（亿港元） 241.3 

净资产（亿港元） 97.4 

总资产（亿港元） 184.7 

52 周高低（港元） 14.98/6.79 

每股净资产（港元） 3.67 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

 

主要股东 

群成投资有限公司        49.72% 

丁水波                   2.30% 
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研究部 

姓名：李承儒 

SFC：BLN914 

电话：0755-21519182 

Email: licr@gyzq.com.hk 

 

投资要点 
➢ Q4 主品牌流水同比下滑高单位数，品牌具备经营韧性： 

2022 年特步全年流水录得中双位数增长；22Q4 特步主品牌全渠道流水同比

下滑高单位数，其中童装同比增长 30%以上，电商同比增长双位数。分月看，

10 月至 12 月主品牌流水分别录得-单位数/ -中双位数/-高单位数的同比变动。 

疫情导致 Q4 流水承压，10 月至 11 月分别有 2-3 成的门店受影响。因此季末

的库销比及折扣环比略有加深。2022Q4 综合折扣约 7 折（去年同期的 21Q4

为 75 折-8 折，22Q3 为 7-75 折），零售折扣同比加深原因是 22 年双十一电

商折扣约 3+折，去年同期为 4+折。库存方面，22Q4 库销比为 5.5（22Q3 为

4.5-5 个月）。此外，公司针对 22H2 的渠道库存压力及折扣压力，于第四季

度对经销商给予了一次性约 1 亿元补贴，部分释放了终端经营压力。 

➢ 1 月主品牌复苏势头强劲，马拉松复常，23 年库存及折扣有望逐季改善： 

2023 春节节前（1 月 7 日-1 月 15 日）主品牌流水表现强劲，按农历日期同比

增 20%以上；1 月元旦以来客流量及连带率有显著恢复，带动折扣同比改善

2pp。展望未来：① 随着出行放松及零售环境改善，预计 23 年特步主品牌流

水增长有望达到约 20%，考虑到库存去化，预计主品牌报表收入增速有望达

双位数水平。② 主品牌持续进行产品升级及渠道优化，在跑步/篮球/XDNA/

女子等重点品类发力。预计 2023 年综合吊牌价同比增长约 5%-10%，门店面

积增长 10%。③ 23H1 库存去化为品牌首要目标，若主品牌延续强劲的复苏

势头，23H1 库销比有望恢复至 5 个月以内。 

➢ 索康尼表现出色，进入加速拓展期，新品牌进展如期： 

2022 年索康尼品牌流水增长 1 倍，依托特步跑步资源快速发展。2023 年预计

将开启加盟模式，进入加速扩张期，2023 年有望增 50-100 个门店。K-Swiss

门店数已达 20 家个，排除疫情干扰，部分门店的单月店效可达 30-40 万元。

新品牌仍处于投入期，预计 2023 年新品牌的亏损额控制在 1.5 亿元以内。 

➢ 维持买入评级，给予目标价 12.50 港元： 

我们的观点：主品牌 1 月流水复苏强劲，未来随着零售环境正常化，库存压

力有望逐季显著释放，实现质量增长。当前估值具备吸引力。预计 22E 至 24E

营收分别为 126.1 / 145.9 / 177.6 亿元，同比+25.9%/ +15.7%/ +21.8%；归母净

利润分别为 9.1/ 11.8/ 15.0 亿元，同比-0.1%/ +29.6%/ +27.7%。目标价 12.50

港元，维持买入评级，目标价对应 23E PE 24 倍。 

人民币百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营收入 8,172 10,013 12,609 14,588 17,762 

同比增长(%) -0.1% 22.5% 25.9% 15.7% 21.8% 

毛利率(%) 39.1% 41.7% 40.7% 41.2% 41.9% 

归母净利润 513 908 907 1,175 1,501 

同比增长(%) -29.5% 77.1% -0.1% 29.6% 27.7% 

归母净利润率 6.3% 9.1% 7.2% 8.1% 8.4% 

每股收益(元) 0.21 0.36 0.34 0.45 0.57 

PE @9.15 HKD 39.5 22.7 23.9 18.5 14.5 

数据来源：wind、公司公告、国元证券经纪（香港）预测 
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报告正文 

➢ Q4 主品牌流水同比下滑高单位数，品牌具备经营韧性： 

2022 年特步全年流水录得中双位数增长；22Q4 特步主品牌全渠道流水同比下滑高单位

数，其中童装同比增长 30%以上，电商同比增长双位数。分月看，10 月至 12 月主品牌

流水分别录得-单位数/ -中双位数/-高单位数的同比变动。 

疫情导致 Q4 流水承压，10 月至 11 月分别有 2-3 成的门店受影响。因此季末的库销比

及折扣环比略有加深。2022Q4 综合折扣约 7 折（去年同期的 21Q4 为 75 折-8 折，22Q3

为 7-75 折），零售折扣同比加深原因是 22 年双十一电商折扣约 3+折，去年同期为 4+

折。库存方面，22Q4 库销比为 5.5（22Q3 为 4.5-5 个月）。此外，公司针对 22H2 的

渠道库存压力及折扣压力，于第四季度对经销商给予了一次性约 1 亿元补贴，部分释

放了终端经营压力。 

表 1：特步主品牌零售指标 

零售指标 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 

流水 中双位数增长 + 20%-25% + 30-35% +中双位数 + 20-25% -高单位数 

库销比 4 个月 4 个月 4 个月 4.5 个月 4.5-5 个月 5.5 个月 

折扣 75 折-8 折 75 折-8 折 75 折 7 折-75 折 7-75 折 约 7 折 
 

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 ➢ 1 月主品牌复苏势头强劲，马拉松复常，23 年库存及折扣有望逐季改善： 

2023 春节节前（1 月 7 日-1 月 15 日）主品牌流水表现强劲，按农历日期同比增 20%以

上；1 月元旦以来客流量及连带率有显著恢复，带动折扣同比改善 2pp。展望未来：① 

随着出行放松及零售环境改善，预计 23 年特步主品牌流水增长有望达到约 20%，考虑

到库存去化，预计主品牌报表收入增速有望达双位数水平。② 主品牌持续进行产品升

级及渠道优化，在跑步/篮球/XDNA/女子等重点品类发力。预计 2023 年综合吊牌价同

比增长约 5%-10%，门店面积增长 10%。③ 23H1 库存去化为品牌首要目标，若主品牌

延续强劲的复苏势头，23H1 库销比有望恢复至 5 个月以内。 

➢ 索康尼表现出色，进入加速拓展期，新品牌进展如期： 

2022 年索康尼品牌流水增长 1 倍，依托特步跑步资源快速发展。2023 年预计将开启加

盟模式，进入加速扩张期，2023 年有望增 50-100 个门店。K-Swiss 门店数已达 20 家个，

排除疫情干扰，部分门店的单月店效可达 30-40 万元。新品牌仍处于投入期，预计 2023

年新品牌的亏损额控制在 1.5 亿元以内。 
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➢ 维持买入评级，给予目标价 12.50 港元： 

我们的观点：主品牌 1 月流水复苏强劲，未来随着零售环境正常化，库存压力有望逐

季显著释放，实现质量增长。当前估值具备吸引力。预计 22E 至 24E 营收分别为 126.1 

/ 145.9/ 177.6 亿元，同比+25.9%/ +15.7%/ +21.8%；归母净利润分别为 9.1/ 11.8/ 15.0 亿

元，同比-0.1%/ +29.6%/ +27.7%。目标价 12.50 港元，维持买入评级，目标价对应 23E PE 

24 倍。 

风险提示：疫情反复影响线下门店客流；零售环境疲弱，行业竞争加剧；品牌升级进

展不及预期；新品牌发展不及预期； 
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财务报表摘要 

 

 

 

 

 

 

资产负债表 单位：百万元 利润表 单位：百万元

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产 9,027       10,432     11,250     12,282     13,656     营业收入 8,172 10,013 12,609 14,588 17,762

  现金 3,472       3,930       4,000       4,353       4,595         营业成本 -4,974 -5,835 -7,473 -8,571 -10,322

  应收账款 3,236       3,528       4,053       4,388       5,014         毛利 3,198 4,178 5,136 6,017 7,439

  其他应收款 899          1,443       1,587       1,746       1,920         销售费用 -1,537 -1,891 -2,522 -2,807 -3,398

  存货 975          1,497       1,577       1,761       2,093         管理费用 -1,050 -1,189 -1,513 -1,713 -2,066

  其他 446          34            34            34            34             其他收益 307 299 290 290 291

非流动资产 3,544       4,183       4,166       4,167       4,182       营业利润 918 1,396 1,391 1,788 2,267

　固定资产 796          1,119       1,116       1,118       1,125        财务收入/(费用)净额 -140 -63 -76 -88 -107

　有使用权资产 429          668          648          639          641           应占联营公司损益 -17 -46 -14 -14 -7

  无形资产 709          671          678          685          692           其他支出 0 0 0 0 0

  商誉 787          756          756          756          756          除税前溢利 762 1,287 1,302 1,686 2,153

  定期存款 500          500          500          500          500           所得税 -257 -397 -403 -523 -668

  于联营公司之权益 34            144          144          144          144           净利润 505 889 898 1,164 1,486

  投资性房地产 31            28            28            28            28             少数股东损益 -8 -19 -9 -12 -15

  其他 258          297          297          297          297          归属于母公司净利润 513 908 907 1,175 1,501

资产总计 12,572     14,615     15,417     16,448     17,839     EPS（元） 0.21 0.36 0.34 0.45 0.57

流动负债 3,334       4,053       4,408       4,885       5,564       

  短期借款 642          405          425          447          469          主要财务比率
  应付账款 1,479       2,352       2,559       2,888       3,394       会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

  应计负债及其他应付款项 1,052       1,071       1,157       1,249       1,349       年增长率（%）

 租赁负债 75            98            108          119          131          营业收入 -0.1% 22.5% 25.9% 15.7% 21.8%

  其他 86            126          158          183          222          营业利润 -25.6% 52.1% -0.4% 28.5% 26.8%

非流动负债 1,939       2,580       2,628       2,664       2,715       归母净利润 -29.5% 77.1% -0.1% 29.6% 27.7%

  长期借款 1,516       1,375       1,375       1,375       1,375       获利能力

  递延税项负债-非流动 237          253          293          320          362          毛利率 39.1% 41.7% 40.7% 41.2% 41.9%

  其他 186          952          960          969          978          营业利润率 11.2% 13.9% 11.0% 12.3% 12.8%

负债合计 5,273      6,633      7,035      7,549      8,279      净利率 6.2% 8.9% 7.1% 8.0% 8.4%

  股本 22            23            23            23            23            归母净利率 6.3% 9.1% 7.2% 8.1% 8.4%

  储备 7,201       7,906       8,314       8,843       9,519       ROE 7.3% 12.0% 11.2% 13.7% 16.3%

  少数股东权益 75            53            44            33            18            ROA 4.1% 6.7% 6.0% 7.4% 8.8%

 归属于母公司所有者权益 7,223       7,929       8,337       8,866       9,542       偿债能力

负债及权益合计 12,572     14,615     15,417     16,448     17,839     资产负债率 41.9% 45.4% 45.6% 45.9% 46.4%

负债权益比 0.7 0.8 0.8 0.8 0.9

流动比率 2.7 2.6 2.6 2.5 2.5

现金流量表 单位：百万元 速动比率 2.1 1.8 1.8 1.8 1.7

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 营运能力

  除税前溢利 762          1,287       1,302       1,686       2,153       存货周转天数 74 77 77 75 74

  折旧摊销 166          169          257          253          252          应收帐款周转天数 120 107 106 100 95

  营运资金变动 -320         -447         -366         -185         -425         应付帐款周转天数 107 120 125 123 120

 所得税 -325         -329         -403         -523         -668         每股资料（元）

经营活动现金流 320          701          789          1,232       1,313       每股收益 0.21 0.36 0.34 0.45 0.57

投资活动现金流 573          -329         -240         -254         -268         每股经营现金 0.13 0.27 0.30 0.47 0.50

筹资活动现金流 -380         96            -479         -625         -803         每股净资产 2.87 3.03 3.18 3.38 3.63

现金净增加额 513          469          70            353          242          估值比率

现金期初金额 2,970       3,472       3,930       4,000       4,353       PE@9.15HKD 37.8 21.6 22.9 17.6 13.8

现金期末金额 3,472       3,930       4,000       4,353       4,595       PB 2.7 2.6 2.5 2.3 2.2
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及

建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可

能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 
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