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买入 Q2主品牌稳健增长，关注盈利能力改善 

特步国际（1368.HK） 
 

2023-07-20 星期四 

 

目标价： 10.80 港元 

现  价：  7.91 港元 

预计升幅: 36.5% 

 

重要数据  

日期 2023/07/19 

收盘价（港元） 7.91 

总股本（亿股） 26.37 

总市值（亿港元） 208.6 

净资产（亿港元） 93.0 

总资产（亿港元） 184.6 

52 周高低（港元） 14.58/6.79 

每股净资产（港元） 3.50 

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         46.65% 

丁水波                    2.45% 
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投资要点 
➢ 23Q2 主品牌流水增高双位数，库存健康，折扣改善好于预期： 

23Q2 特步主品牌零售流水同比增长高双位数，大致符合预期。主品牌二季度

流水增速波动趋势与行业一致，其中 4 月及五一假期增 35%，5 月流水增长

中双位数，6 月流水增长 10%以上。7 月 MTD 零售流水维持 6 月趋势，增 10%

以上。分品类及渠道，跑步功能性品类驱动增长（跑鞋同比+30%以上），童

装的增速高于大货（童装同比+接近 30%）；线下流水增速高于线上，主品牌

展店节奏稳健，上半年展店达百家以上，符合此前全年 200 家的目标。零售

指标方面，Q2 折旧改善好于预期，库销比保持健康。23Q2 折扣达 75 折，环

比和同比均有显著修复（23Q1 和 22Q2 均为 7-75 折），折扣修复主因电商折

扣缩窄、以及功能性产品占比上升；库销比维持 5 个月以内。 

展望全年：（1）4-5 月消费需求释放后，6 月以来行业增速放缓并面临小票

数压力，消费者更追求性价比，要求物有所值，功能性产品受青睐。展望下

半年，考虑到行业竞争态势、以及公司需去化去年疫情期间产生的过季秋冬

库存，因此折扣或有小幅加深；（2）预计全年主品牌毛利率仍具备扩张潜力，

动力体现在电商渠道折扣改善、中高端功能性产品占比提升；（3）库存方面，

随着过季秋冬库存去化，主品牌年底有望能回到疫情前 4 个月的健康水平。 

➢ 索康尼高速增长并开始贡献利润，盖世威和帕拉丁仍需时间培育： 

索康尼和迈乐的零售流水于 23H1 有超 100%增长，全年维持 70%以上的增长

目标。索康尼成为新品牌中首个贡献利润的品牌，在上半年实现超千万的利

润。而盖世威和帕拉丁因受累于海外相对疲弱的消费市场，于中国市场持续

培育品牌，全年目标以减亏为主。4 个新品牌全年亏损目标控制在 1.5 亿元以

内。展店方面，考虑到下半年消费环境不确定性，公司对新品牌的展店节奏

相对谨慎，目前索康尼已有 10 家加盟店。 

➢ 维持买入评级，给予目标价 10.80 港元： 

我们的观点：考虑到零售环境的不确定性，我们认为除零售表现外，在不确

定性环境下企业的盈利能力和质量增长能力是未来需关注的重点。公司根植

大众市场，以新品牌覆盖专业运动及时尚运动市场，看好中期公司消费群体

拓展潜力。预计 23E 至 25E 营收分别为 150.8 / 182.0 / 218.0 亿元，同比+16.6% 

/+20.7% /+19.8%；归母净利润分别为 11.2 / 14.0 / 17.4 亿元，同比+22% /+25% 

/+24%。目标价 10.80 港元，维持买入评级，目标价对应 24E PE 19 倍。 

人民币百万元 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入 10,013 12,930 15,081 18,198 21,799 

同比增长(%) 22.5% 29.1% 16.6% 20.7% 19.8% 

毛利率(%) 41.7% 40.9% 41.5% 41.8% 42.2% 

归母净利润 908 922 1,124 1,401 1,735 

同比增长(%) 77.1% 1.5% 21.9% 24.7% 23.8% 

归母净利润率 9.1% 7.1% 7.5% 7.7% 8.0% 

每股收益(元) 0.36 0.37 0.43 0.53 0.66 

PE @7.91 HKD 20.0 19.9 17.1 13.7 11.1 

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 

➢ 23Q2 主品牌流水增高双位数，库存健康，折扣改善好于预期： 

23Q2 特步主品牌零售流水同比增长高双位数，大致符合预期。主品牌二季度流水增速

波动的趋势与行业一致，其中 4 月及五一假期流水增长 35%，5 月流水增长中双位数，

6 月流水增长 10%以上。7 月 MTD 零售流水维持 6 月趋势，增 10%以上。对比 21 年

及 19 年，23H1 特步主品牌流水较 21 同期/19 同期分别增长 3 成/8 至 9 成。分品类及

渠道，跑步功能性品类驱动增长（跑鞋同比+30%以上），童装的增速高于大货（童装

同比+接近 30%）；线下流水增速高于线上，主品牌展店节奏稳健，上半年展店达百家

以上，符合此前全年 200 家的目标。零售指标方面，Q2 折旧改善好于预期，库销比保

持健康。23Q2 折扣达 75 折，环比和同比均有显著修复（23Q1 和 22Q2 均为 7-75 折），

折扣修复主因电商折扣缩窄、以及功能性产品占比上升；库销比维持 5 个月以内，与

上季度趋势相一致。 

展望全年：（1）4-5 月消费需求释放后，6 月以来行业增速放缓并面临小票数压力，消

费者更追求性价比，要求物有所值，功能性产品受青睐。展望下半年，考虑到行业竞

争态势、以及公司需去化去年疫情期间产生的过季秋冬库存，因此折扣或有小幅加深；

（2）预计全年主品牌毛利率仍具备扩张潜力，动力体现在电商渠道折扣改善、功能性

产品占比提升；（3）库存方面，随着过季秋冬库存去化，主品牌年底有望能回到疫情

前 4 个月的健康水平。 

表 1：特步主品牌零售指标 

指标 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 

流水 + 30-35%  +中双 + 20-25% + 30-35% +中双 + 20-25% -高单 约+20% +高双 

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

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

23H1：特步主品牌零售流水增长高双位数（近 20%），其中线下快于线上，线上大致持平。 
 

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 ➢ 索康尼高速增长并开始贡献利润，盖世威和帕拉丁仍需时间培育： 

索康尼和迈乐的零售流水于 23H1 有超 100%增长，全年维持 70%以上的增长目标。索

康尼成为新品牌中首个贡献利润的品牌，在上半年实现超千万的利润。而盖世威和帕

拉丁因受累于海外相对疲弱的消费市场，于中国市场持续培育品牌，全年目标以减亏

为主。4 个新品牌全年亏损目标控制在 1.5 亿元以内。展店方面，考虑到下半年消费环

境不确定性，公司对新品牌的展店节奏相对谨慎，目前索康尼已有 10 家加盟店。 
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➢ 维持买入评级，给予目标价 10.80 港元： 

我们的观点：下半年零售环境存在不确定性，我们认为除了零售表现外，在不确定性

环境下企业的盈利能力和质量增长能力是未来需关注的重点。公司以特步主品牌根植

大众市场，以新品牌覆盖专业运动及时尚运动市场，看好中期公司的消费群体拓展潜

力。预计23E至25E营收分别为150.8 / 182.0 / 218.0亿元，同比+16.6% /+20.7% /+19.8%；

归母净利润分别为 11.2 / 14.0 / 17.4 亿元，同比+21.9% /+24.7% /+23.8%。目标价 10.80

港元，维持买入评级，目标价对应 24E PE 19 倍。 

风险提示：消费复苏具备不确定性；行业竞争加剧；主品牌终端零售不及预期；新品

牌发展不及预期等。 
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产 10,432     12,338     12,830     13,885     15,175     营业收入 10,013 12,930 15,081 18,198 21,799

  现金 3,930       3,414       3,751       3,768       3,827         营业成本 -5,835 -7,639 -8,830 -10,600 -12,599

  应收账款 3,528       4,213       4,535       5,140       5,778         毛利 4,178 5,292 6,251 7,598 9,200

  其他应收款 1,443       1,371       1,508       1,658       1,824         销售费用 -1,891 -2,690 -3,174 -3,821 -4,556

  存货 1,497       2,287       1,984       2,265       2,692         管理费用 -1,189 -1,454 -1,674 -2,002 -2,398

  其他 34            1,054       1,053       1,053       1,053        其他收益 299 317 300 310 312

非流动资产 4,183       4,155       4,201       4,260       4,331       营业利润 1,396 1,464 1,703 2,084 2,558

　固定资产 1,119       1,368       1,381       1,400       1,426        财务收入/(费用)净额 -63 -91 -110 -109 -131

　有使用权资产 668          686          711          743          781           应占联营公司损益 -46 -12 2 14 35

  无形资产 671          723          730          737          745           其他支出 0 0 0 0 0

  商誉 756          830          830          830          830          除税前溢利 1,287 1,361 1,595 1,989 2,462

  定期存款 500          -           -           -           -            所得税 -397 -449 -494 -617 -763

  于联营公司之权益 144          190          190          190          190           净利润 889 912 1,101 1,373 1,699

  投资性房地产 28            26            26            26            26             少数股东损益 -19 -9 -23 -29 -36

  其他 297          334          334          334          334          归属于母公司净利润 908 922 1,124 1,401 1,735

资产总计 14,615     16,494     17,031     18,145     19,506     EPS（元） 0.36 0.37 0.43 0.53 0.66

流动负债 4,053       6,645       6,545       6,859       7,234       

  短期借款 405          2,231       1,785       1,428       1,142       主要财务比率
  应付账款 2,352       2,772       2,975       3,485       3,970       会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

  应计负债及其他应付款项 1,071       1,426       1,540       1,663       1,796       年增长率（%）

 租赁负债 98            108          119          131          144          营业收入 22.5% 29.1% 16.6% 20.7% 19.8%

  其他 126          108          126          152          182          营业利润 52.1% 4.9% 16.3% 22.4% 22.7%

非流动负债 2,580       1,542       1,641       1,769       1,923       归母净利润 77.1% 1.5% 21.9% 24.7% 23.8%

  长期借款 1,375       193          251          326          424          获利能力

  递延税项负债-非流动 253          310          341          383          429          毛利率 41.7% 40.9% 41.5% 41.8% 42.2%

  其他 952          1,039       1,049       1,059       1,071       营业利润率 13.9% 11.3% 11.3% 11.5% 11.7%

负债合计 6,633      8,187      8,186      8,627      9,157      净利率 8.9% 7.1% 7.3% 7.5% 7.8%

  股本 23            23            23            23            23            归母净利率 9.1% 7.1% 7.5% 7.7% 8.0%

  储备 7,906       8,221       8,783       9,484       10,351     ROE 12.0% 11.4% 13.2% 15.3% 17.5%

  少数股东权益 53            63            39            11            -25           ROA 6.7% 5.9% 6.7% 8.0% 9.2%

 归属于母公司所有者权益 7,929       8,244       8,806       9,507       10,374     偿债能力

负债及权益合计 14,615     16,494     17,031     18,145     19,506     资产负债率 45.4% 49.6% 48.1% 47.5% 46.9%

负债权益比 0.8 1.0 0.9 0.9 0.9

流动比率 2.6 1.9 2.0 2.0 2.1

现金流量表 单位：百万元 速动比率 1.8 1.3 1.4 1.5 1.5

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 营运能力

  除税前溢利 1,287       1,361       1,595       1,989       2,462       存货周转天数 77 90 82 78 78

  折旧摊销 169          241          283          288          296          应收帐款周转天数 107 98 100 95 90

  营运资金变动 -447         -678         232          -314         -514         应付帐款周转天数 120 122 123 120 115

 所得税 -329         -431         -494         -617         -763         每股资料（元）

经营活动现金流 701          572          1,615       1,347       1,481       每股收益 0.36 0.37 0.43 0.53 0.66

投资活动现金流 -329         -873         -328         -347         -367         每股经营现金 0.27 0.22 0.61 0.51 0.56

筹资活动现金流 96            -236         -950         -982         -1,055      每股净资产 3.03 3.15 3.35 3.61 3.92

现金净增加额 469          -537         336          18            58            估值比率

现金期初金额 3,472       3,930       3,414       3,751       3,768       PE@7.91HKD 20.0 19.9 17.1 13.7 11.1

现金期末金额 3,930       3,414       3,751       3,768       3,827       PB 2.4 2.3 2.2 2.0 1.9
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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
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