
 

特步国际（1368.HK）                                                                     

主品牌收入稳健增长，专业运动业务实现亏转盈 
 

 

山证国际——公司研究 

投资要点： 

上半年收人增长近 15%：特步上半年收入同比增长约 14.8%至约 65.2亿

元。公司上半年整体毛利率由 2022 上半年约 42.0%改善至 42.9%。同

期，公司净利润同比增长约 13.9%至 6.7 亿元，净利润率约为 10.3%。 

主品牌收入稳健增长，毛利率改善至 43.1%：特步主品牌上半年门店数

量维持扩张态势。截止6月底，特步主品牌总门店数量突破八千至8,031

家。特步主品牌上半年收入在去年同期高基数下仍同比录得约 10.9%增

长。受益于跑鞋的市场渗透持续提升，主品牌鞋类产品收入同比增长约

12.7%，收入占比由 2022 上半年约 54.1%进一步上升至 55.0%。此外，

主品牌上半年毛利率在功能性产品需求增长的带动下由 2022 上半年约

42.2%提升至 43.1%。 

新品牌业绩表现分化，专业运动业务实现亏转盈：特步旗下盖世威和帕

拉丁品牌上半年亚太区自营店数量分别增加至 80 家和 60 家。时尚运动

分部收入由 2022 上半年约 6.3 亿元上升约 19.0%至约 7.5 亿元。时尚运

动分部上半年成本压力有所缓解，毛利率因此由 2022上半年约 39.8%提

升至 42%。同期，经营亏损则扩大至约 6,600 万元。此外，索康尼及迈

乐品牌亚太区自营店数量上半年分别增加至 80家和 5家。受到索康尼高

速增长所带动，专业运动分部上半年收入同比增长约 119.9%，毛利率

则与 2022上半年持平，约为 57.2%。同期，专业运动分部成功实现亏转

盈，经营利润达约 1,900万元。 

下半年营运效率有望改善：截止 6 月底，特步存货周转由 2022 年底 90

天明显上升至 107 天，但存货金额实际仅由去年底约 22.9 亿元上升约

5.2%至约 24.1亿元。存货金额上升主要系去年冬季货品受疫情影响之库

存累积所致。此外，公司上半年持续扩大主品牌和新增品牌网络布局，

叠加公司持续提升大店保有量，也推升其自然备货需求而导致的存货增

加。随着公司将在“十一黄金周”以及“双11”等主要消费节日增加促

销力度，以清理库存，预期下半年存货周转表现将有所改善。 

盈利预测与投资建议：我们对特步国际(1368.HK)未来财务数据的相关

假设做出了修正，预期公司于 2023 财年、2024 财年和 2025 财年的净利

润分别约为11.5亿元、14.2亿元及17.3亿元，同比上升约26.2%、23.7%

及 21.3%。根据现金流折现估值模型之测算，我们调整公司目标价至

10.8 港元，对应 2023 财年、2024 财年和 2025 财年之预测市盈率分别约

22.9 倍、18.5 倍和 15.3 倍。基于目标价较 8 月 28 日收市价 7.62 港元有

约 41.3%的上涨空间，因而维持公司“买入”评级。 

财务摘要： 

  
 

报告日期：2023-08-29 

业绩点评 
 

 

投资评级： 

                   买入 

 
基本数据 

所属板块 运动服饰 
最新价 7.62 港元  
市值 201.05 亿港元  
52 周区间 6.79-11.64 港元  
3 个月日均成交量 6.58 百万股  
主要股东持股比率 49.14%  
数据来源：HKEX、Bloomberg、WIND 
注：截止 2023年 8月 28日 
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数据来源：Bloomberg 
 

 

业绩更新：《2022 年业绩展现韧性，新业务逆
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业绩更新：《童装业务表现突出，疫情以及供 

应链等影响存货周转表现》-20220826 
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单位：亿元人民币 2020A 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

收入 81.7 100.1 129.3 151.6 176.3 203.2

毛利 32.0 41.8 52.9 63.1 74.0 85.9

毛利率 39.1% 41.7% 40.9% 41.6% 42.0% 42.2%

净利润 5.1 8.9 9.1 11.5 14.2 17.3
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1.主品牌收入稳健增长，毛利率改善至 43.1% 

1.1 主品牌总门店数量突破八千至 8,031 家 

2023上半年，特步主品牌门店数量维持扩张态势。截止 6月底，特步

主品牌总门店数量突破八千至 8,031 家。其中，特步主品牌成人门店数量

由 2022 年底的 6,313 家净增加 130 家至 6,443 家。特步儿童同期开店节奏

有所减缓，净增加 68 家至 1,588 家。 

 

 

1.2 持续深耕跑步生态圈，特跑族会员人数已达 190 万 

特步上半年持续深耕跑步生态圈。截止 6 月底，特步在全国各地合共

设立了 50 个跑步俱乐部。特跑族会员人数进一步提升至约 190 万人。 

 

图表 1：特步主品牌成人以及特步儿童近年门店数量和半年度环比变化 

特步主品牌成人以及特步儿童近年门店数量(家) 

 

特步主品牌成人以及特步儿童门店数量环比变化 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

图表 2：特步跑步俱乐部数量和特跑族会员人数 

特步跑步俱乐部数量 

 
*2020 年特步跑步俱乐部数量是 2020 年 6 月底的数量 

特跑族会员人数 

 
*2020 年特步跑步俱乐部数量是 2020 年 6 月底的数量 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 
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1.3 鞋类产品收入同比增长逾 12%，收入占比升至 55% 

特步主品牌上半年收入在去年同期高基数下仍同比录得约 10.9%增长。

受益于跑鞋的市场渗透持续提升，主品牌鞋类产品收入同比增长约 12.7%，

收入占比由 2022 上半年约 54.1%进一步上升至 55.0%。 

此外，公司在 8 月推出「160X」冠军跑鞋系列的新一代跑鞋「160X 

5.0 PRO」及「160X 5.0」，相关新品的功能性进一步增强，为专业跑者提

供更好的回弹与推进，将有利于提升公司专业跑鞋的品牌力以及竞争力。 

 

 

1.4 主品牌毛利率改善至 43.1%  

特步主品牌同期毛利率在功能性产品需求增长的带动下由 2022 上半

年约 42.2%提升至 43.1%。受到研发开支及销售费用明显增加的影响，主

品牌同期经营开支由 2022上半年约 12.6亿元上升约 24.1%至约 15.7亿元。 

 

图表 3：特步主品牌按产品分类之收入和同比表现 

特步主品牌按产品分类之收入(百万元人民币)表现 

 

特步主品牌按产品分类之收入同比表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

图表 4：特步主品牌毛利率和主要经营开支表现 

特步主品牌毛利率表现 

 

特步主品牌主要经营开支(百万元人民币) 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 
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2.新品牌业绩表现分化，专业运动实现亏转盈 

2.1 时尚运动毛利率提升至 42%，但经营亏损则有所扩大 

2023上半年，特步旗下盖世威和帕拉丁品牌亚太区自营店数量持续扩

张，分别由 2022年底的 72家和 56家增加至 80家和 60家。时尚运动分部

收入由 2022 上半年约 6.3亿元上升约 19.0%至约 7.5 亿元。 

时尚运动分部上半年成本压力有所缓解，毛利率因此由 2022 上半年

约 39.8%提升至 42%。此外，同期经营亏损则扩大至约 6,600 万元。 

 

 

2.2 专业运动收入增长逾 119%，并实现亏转盈 

索康尼及迈乐品牌亚太区自营店数量上半年分别由 2022 年底的 69 家

和 4家增加至 80家和 5家。受到索康尼高速增长所带动，专业运动分部上

半年收入同比增长约 119.9%，毛利率则与 2022 上半年持平，约为 57.2%。

此外，专业运动分部同期成功实现亏转盈，经营利润达约 1,900 万元。 

 

图表 5：盖世威和帕拉丁品牌亚太区自营店数量和时尚运动分部业绩表现对比图 

盖世威和帕拉丁品牌近年自营店数量(家) 

 

时尚运动分部(盖世威和帕拉丁)业绩表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

图表 6：索康尼及迈乐品牌亚太区自营店数量和专业运动分部业绩表现对比图 

索康尼及迈乐品牌近年自营店数量(家) 

 

专业运动分部(索康尼及迈乐)业绩表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 
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3. 下半年营运效率有望改善 

截止 6 月底，特步存货周转由 2022 年底 90 天明显上升至 107 天，但

存货金额实际仅由去年底约 22.9 亿元上升约 5.2%至约 24.1 亿元。存货金

额上升，主要系去年冬季货品受疫情影响之库存累积所致。 

 

 

此外，公司上半年持续扩大主品牌和新增品牌网络布局，旗下所有

品牌门店总数已由 2022 年底净增加 222 家或约 2.8%至 8,256 家，叠加公

司持续提升大店保有量，相关因素推升其自然备货需求而导致的存货增加。 

随着公司将在“十一黄金周”以及“双 11”等主要消费节日增加促

销力度，以清理库存，预期下半年存货周转表现将有所改善。 

 

图表 7：特步存货金额和存货周转表现 

特步存货金额(百万元人民币)表现 

 

特步存货周转(天)表现 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 

图表 8：特步旗下所有品牌半年度门店总数和环比变化 

特步旗下所有品牌门店总数(家) 

 
注：门店总数：主品牌(含特步儿童)以及新增品牌亚太区自营店的数量加总 

特步旗下所有品牌门店总数环比变化 

 

数据来源：公司公告、公司演示材料、山证国际研究部整理 
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4.盈利预测与投资建议 

特步国际现金流折现估值财务模型： 

财务模型构架简介：我们利用现金流折现估值财务模型为特步国际进

行估值，并将财务模型预测分为三个阶段，分别是第一阶段(2023-2025

年)：高速增长期；第二阶段(2026-2035 年)：中等增长期；以及第三阶段

(2035 年以后)：平稳增长期。 

第一阶段(2023-2025年)收入预测及主要明细假设： 

（1） 门店数量：特步主品牌方面，公司或将持续执行相关“高效大

店”策略和提升大店保有量，以扩大产品的展示区域，提高销售连带率，

改善销售表现。预期特步主品牌成人门店数量将由 2022年的 6,313家逐步

增加至 2025年的 6,913家。此外，公司将抓紧童装行业快速增长期而加大

特步儿童门店布局，预期特步儿童门店数量将由 2022年的 1,520家持续增

加至 2025 年的 2,045 家。 

（2） 收入：受益于中国内地疫情过后的消费复苏、公司整体门店数

量増加、单店店效提升以及运营能力增强等，叠加体育行业持续发展所拉

动的新增需求，预期公司未来三年收入仍将保持较快增速，2023-2025 年

期间年复合增长率将达约 15.8%。 

 

图表 9：特步国际主要指标表现和预测 

 

数据来源：公司公告、WIND、山证国际研究部整理 

门店数目(家) 2022A 2023E 2024E 2025E

特步主品牌(不含XDNA独立店) 7,833 8,158 8,558 8,958

大众市场 6,313 6,513 6,713 6,913

特步儿童 1,520 1,645 1,845 2,045

时尚运动品牌 128 159 176 193

盖世威 72 97 111 125

帕拉丁 56 62 65 68

专业运动品牌 73 105 135 161

索康尼 69 99 124 144

迈乐 4 6 11 17

收入表现(百万元人民币) 2022A 2023E 2024E 2025E

总收入 12,930 15,161 17,626 20,324

同比增长 29.1% 17.3% 16.3% 15.3%

特步主品牌收入 11,128 12,738 14,606 16,608

同比增长 25.9% 14.5% 14.7% 13.7%

盖世威及帕拉丁收入 1,402 1,663 1,842 2,089

同比增长 44.4% 18.6% 10.7% 13.4%

索康尼及迈乐收入 400 760 1,178 1,627

同比增长 99.0% 89.9% 55.1% 38.1%

毛利率表现 2022A 2023E 2024E 2025E

整体毛利率 40.9% 41.6% 42.0% 42.2%

特步主品牌毛利率 41.3% 41.6% 41.7% 41.9%

盖世威及帕拉丁毛利率 37.6% 41.6% 43.6% 44.6%

索康尼及迈乐毛利率 42.7% 42.7% 43.0% 43.1%

净利润表现(百万元人民币) 2022A 2023E 2024E 2025E

净利润总额 912 1,151 1,424 1,727

同比增长 2.6% 26.2% 23.7% 21.3%

净利润率 7.1% 7.6% 8.1% 8.5%
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（3）毛利率：受益于产品结构持续优化以及新增品牌规模效应提升

等，预期公司 2023 年毛利率将由 2022 年约 40.9%上升至 41.6%，随后在

2024 年和 2025 年则分别进一步上升至约 42.0%和 42.2%。 

（4）利润率：预期公司 2023年利润率将伴随毛利率改善而由 2022年

约7.1%年上升至约7.6%。随后在2024年和2025年则进一步上升至约8.1%

和 8.5%。 

第二阶段(2026-2035年)自由现金流增长率：根据《体育强国建设纲要》

所提及的要求,到 2035 年，我国全民健身更亲民、更便利、更普及，经常

参加体育锻炼人数比例达到 45%以上，人均体育场地面积达到 2.5 平方米，

将有利体育服饰龙头企业未来业务发展前景，故预期特步国际自由现金流

在同期年复合增长率将达约 8%。 

第三阶段(2035年后)自由现金流增长率：公司在 2035年后将处于长期

业务增长期，每年自由现金流将以约 3%增长，接近已发达国家的长期经

济增长率。 

其他重要数据：(i)公司融资结构不会出现明显改变；(ii)无风险利率：

约 2.6%；(iii)WACC：约 8.5%。 

 

结论： 

我们对特步国际(1368.HK)未来财务数据的相关假设做出了修正，预

期公司于 2023财年、2024财年和 2025财年的净利润分别约为 11.5亿元、

14.2 亿元及 17.3 亿元，同比上升约 26.2%、23.7%及 21.3%。 

根据现金流折现估值模型之测算，我们调整公司目标价至 10.8港元，

对应 2023 财年、2024 财年和 2025 财年之预测市盈率分别约 22.9 倍、18.5

倍和 15.3 倍。基于目标价较 8 月 28 日收市价 7.62 港元有约 41.3%的上涨

空间，因而维持公司“买入”评级。 

 

图表 10：同业比较 

 
注：数据截止 2023 年 8 月 28 日 

数据来源：WIND、山证国际研究部整理 

 

5.投资风险 

（1） 业务经营表现不及预期； 

（2） 其他系统风险等。 

总市值

 (亿港元)

市盈率
PE(TTM)

(倍)

市销率
PS(TTM)

(倍)

3年平均

PE(TTM)

(倍)

3年平均

PS(TTM)

(倍)

收入同比增长率

(%)

毛利率

(%)

经营利润率

(%)

利润率

(%)

特步国际(1368.HK) 201.1 18.6 1.3 26.7 2.0 29.1 40.9 9.3 7.0

安踏体育(2020.HK) 2437.5 25.7 3.9 41.8 6.2 8.9 60.2 17.3 15.3

李宁公司(2331.HK) 975.3 22.5 3.3 53.2 7.3 14.8 48.4 16.2 15.6

361度(1361.HK) 83.3 8.5 1.0 10.1 1.0 17.6 40.5 11.3 11.5

公司名称

估值表现 2022年业绩表现
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财务报表摘要
 

 
 

数据来源：公司公告、WIND、山证国际研究部整理和预测 

损益表 资产负债表
单位：百万元人民币 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 单位：百万元人民币 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

总收入 10,013    12,930    15,161    17,626    20,324    非流动资产
同比变化% 22.5% 29.1% 17.3% 16.3% 15.3% 物业、机器及设备 1,119      1,368      1,603      1,830      2,050      

销售成本 (5,835)     (7,639)     (8,851)     (10,230)   (11,738)   无形资产 671         723         709         695         681         

毛利 4,178      5,292      6,310      7,396      8,586      其他非流动资产 2,393      2,065      1,876      1,754      1,674      

毛利率 41.7% 40.9% 41.6% 42.0% 42.2% 4,183      4,155      4,188      4,279      4,405      

经销开支 (1,891)     (2,690)     (3,095)     (3,665)     (4,212)     流动资产

行政开支 (1,189)     (1,454)     (1,734)     (1,931)     (2,150)     存货 1,497      2,287      1,932      2,832      2,570      

其他收入及其他收益－净额 299 317 308 308 308 应收贸易款项及应收票据 3,528      4,213      5,059      6,020      6,880      

经营利润 1,396      1,464      1,788      2,107      2,532      现金及等同现金项目 3,930      3,414      3,766      2,859      3,491      

经营利润率 13.9% 11.3% 11.8% 12.0% 12.5% 其他流动资产 1,477      2,424      2,881      3,395      3,894      

财务成本净额 (63)          (91)          (89)          (105)        (113)        10,432    12,338    13,638    15,107    16,836    

应占联营公司损益 (46)          (12)          13           91           135         总资产 14,615    16,494    17,826    19,386    21,241    

除税前利润 1,287      1,361      1,712      2,094      2,554      

所得税开支 (397)        (449)        (560)        (670)        (826)        流动负债

净利润 889         912         1,151      1,424      1,727      应付贸易款项及应付票据 2,352      2,772      3,180      3,643      4,206      

同比变化 76.0% 2.6% 26.2% 23.7% 21.3% 其他应付款项及应计费用 1,071      1,426      1,674      1,946      2,244      

股东应占净利润 908         922         1,148      1,398      1,688      其他流动负债 630         2,447      2,479      2,515      2,559      

股东应占净利润率 9.1% 7.1% 7.6% 7.9% 8.3% 4,053      6,645      7,333      8,104      9,009      

非控股股东应占净利润 (19)          (9)            4             27           39           非流动负债

长期借款 1,375      193         193         193         193         

股息 (528)        (461)        (576)        (712)        (864)        其他非流动负债 1,205      1,349      1,417      1,494      1,581      

派息比率 -59.4% -50.5% -50.0% -50.0% -50.0% 2,580      1,542      1,610      1,687      1,774      

权益

公司拥有人应占权益 7,929      8,244      8,820      9,532      10,396    

非控股权益 53           63           63           63           63           

权益总额 7,982      8,307      8,883      9,595      10,459    

负债及权益总额 14,615    16,494    17,826    19,386    21,241    

现金流量表 主要财务比率
单位：百万元人民币

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

除税前溢利 1,287      1,361      1,712      2,094      2,554      盈利能力
折旧及摊销 172         244         241         251         260         毛利率 41.7% 40.9% 41.6% 42.0% 42.2%

其他 18           171         (231)        (294)        (330)        净利润率 8.9% 7.1% 7.6% 8.1% 8.5%

营运资本变动前的经营现金流量 1,477      1,776      1,722      2,051      2,485       ROE 11.6% 11.2% 13.7% 15.4% 17.2%

营运资本变动 (447)        (773)        (110)        (1,440)     (17)          

已付所得税 (329)        (431)        (560)        (670)        (826)        营运表现
经营活动现金流 701         572         1,052      (59)          1,641      经销开支/收入 -18.9% -20.8% -20.4% -20.8% -20.7%

购买物业及设备 (414)        (365)        (376)        (387)        (399)        行政开支/收入 -11.9% -11.2% -11.4% -11.0% -10.6%

其他投资活动现金流 86           (508)        34           34           34           有效税率 -30.8% -33.0% -32.7% -32.0% -32.4%

投资活动现金流 (329)        (873)        (342)        (353)        (365)        存货周转天数 77 90 87 85 84

银行融资所得净款 -312 466 0 0 0 应收款项周转天数 107 98 100 102 103

已付股息 (356)        (550)        (576)        (712)        (864)        应付款项周转天数 120 121 121 120 120

配售及新股、可换股债券发行所得款 823         0 0 0 0 现金周转天数 64 67 67 68 67

其他融资活动现金流 (58)          (152)        218         218         219         

融资活动现金流 96           (236)        (358)        (494)        (645)        财务状况
现金及现金等物净值 469         (537)        352         (906)        631         流动比率 257% 186% 186% 186% 187%

其他影响 (11)          21           0 0 0 速动比率 220% 151% 160% 151% 158%

期初现金现金及现金等物 3,472      3,930      3,414      3,766      2,859      总负债/总权益 83% 99% 101% 102% 103%

期末现金现金及现金等物 3,930      3,414      3,766      2,859      3,491      资产周转率 74% 83% 93% 95% 100%
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投资评级定义 
买入 预期股价在未来 12 个月上升 15%以上 

持有 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 15%以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 15%以上 

 

免责声明 
此报告只提供给阁下作参考用途，并非作为或被视为出售或购买或认购证券的邀请或向任何特定人士作出邀

请。此报告内所提到的证券可能在某些地区不能出售。此报告所载的资料由山证国际金融控股有限公司及其

联系公司（「山证国际」）编写。此报告所载资料的来源皆被山证国际认为可靠。此报告所载的见解，分析，

预测，推断和期望都是以这些可靠数据为基础，只是代表观点的表达。山证国际，其母公司和 /或附属公司

或任何个人不能担保其准确性或完整性。此报告所载的资料、意见及推测反映山证国际于最初发此报告日期

当日的判断，可随时更改而毋须另行通知。山证国际，其母公司或任何其附属公司不会对因使用此报告内之

材料而引致任何人士的直接或间接或相关之损失负上任何责任。此报告内所提到的任何投资都可能涉及相当

大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也可能不适合所有的投资者。此报告中所提到的投资价值或从中获

得的收入可能会受汇率影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此报告没有把任何投资者的投资目标，

财务状况或特殊需求考虑进去。投资者不应仅依靠此报告，而应按照自己的判断作出投资决定。投资者依据

此报告的建议而作出任何投资行动前，应咨询专业意见。本档尚未经证监会审核。 

 

 

分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明：  

a) 本研究报告所表达的任何观点均精确地反映了上述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法；  

b) 该分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告 所表述的

具体建议或观点相关系；  

c) 该分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，以及无拥有任何所述公司之财务权益或

持有相关股份。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

山证国际 

 
香港金钟夏悫道 18 号海富中心 1 座 29 楼 A 室 

电 话： (852) 2501 1039 

传 真： (852) 2810 9962 

公司网址：http://www.ssif.com.hk 

 


