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市场数据 

总股本(亿股) 26.45 

总市值(亿港元)： 134.34 

一年最低/最高(港元)： 3.61/8.30 

近 3 月换手率： 24.8% 

 

股价相对走势 
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特步国际 恒生指数  
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 4.2 -3.3 -32.8 

绝对 4.7 -12.1 -33.4 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

23 年业绩符合预期、索康尼如期盈利，期待

多品牌继续发力（2024-03-19） 

23Q4 流水增长理想、库存环比改善，24 年

期待多品牌健康增长（2024-01-09） 

收购索康尼合资公司 50%股权及索康尼在

华 40%IP ， 多 品 牌 矩 阵 日 益 成 熟

（2023-12-18） 

  

事件： 

24 年上半年收入、归母净利润同比+10.4%、+13.0% 

特步国际发布 2024 年中期业绩。公司 2024 年上半年实现营业收入 72.0 亿元，同

比增长 10.4%，归母净利润 7.5 亿元，同比增长 13.0%，EPS 为 0.30 元，拟每股

派发现金红利 0.156 港元、派息比率为 50.0%，加上 8 月初曾公告拟每股派特别股

息 0.447 港元，合计分红回报可观。 

上半年毛利率提升幅度超费用率，同时其他收入减少（政府补助、金融资产及定期

存款收益等），综合来看经营利润率/归母净利率分别为 15.2%/10.4%，分别同比

+0.1/+0.2PCT。 

零售流水方面，24 年上半年特步主品牌流水同比增长高单位数。分季度来看，

24Q1/Q2 特步主品牌流水分别同比增长高单位数/约 10%。 

点评： 

上半年特步主品牌/时尚运动/专业运动收入同比+6.6%/+9.7%/+72.2% 

分品类来看，24 年上半年收入中鞋类/服装/配饰各占 61.7%/36.2%/2.1%，收入分

别同比+14.3%/+4.3%/+11.8%。 

分品牌来看，24 年上半年大众运动（特步主品牌）/时尚运动（盖世威、帕拉丁）/

专业运动（索康尼、迈乐）收入各占 80.4%/11.4%/8.2%，收入分别同比

+6.6%/+9.7%/+72.2%。其中，特步主品牌中特步儿童 24 年上半年收入同比增长约

18%左右；电商收入同比增长超 20%，收入占比超 30%；时尚运动板块中中国市场

增长强劲、收入同比增长超过 80%、占比接近 40%；专业运动增长领先，得益于双

位数同店增长和稳健的线上表现。 

线下渠道方面，截至 2024 年 6 月末，特步成人门店数共计 6578 家（较 24 年初净

增加 7家），特步儿童门店数共计 1706 家（+3 家）；时尚运动品牌盖世威、帕拉

丁在亚太区门店数分别为 105 家（+4 家），114 家（+20 家）；专业运动品牌索康

尼在国内的门店数分别为 128 家（+18 家）。 

毛利率提升幅度超费用率，存货较年初增加，经营净现金流增加 

毛利率：24 年上半年毛利率同比提升 3.1PCT 至 46.0%。分品牌来看，大众运动/

时尚运动/专业运动毛利率为 43.9%/53.4%/56.8%，同比+0.8/+11.4/-0.4PCT，其

中大众运动毛利率提升系电商贡献增加，其毛利率高于批发，且电商毛利率亦有提

升；时尚运动毛利率提升主要系以 DTC 为主的中国市场贡献增加，DTC 渠道毛利

率较高，且与去年相比清理存货较少；专业运动毛利率下降主要系毛利率较低的加

盟渠道占比提升所致。分品类来看，鞋类、服装、配饰毛利率分别为

46.1%/46.5%/34.4%，分别同比+4.4/+1.5/-3.4PCT。 

费用率：24 年上半年期间费用率同比提升 1.5PCT 至 35.5%，其中销售、管理、财

务费用率分别为 23.5%/11.1%/0.9%，分别同比+0.3/+1.4/-0.3PCT，其中管理费用

率提升主要系公司收购索康尼及迈乐合资企业的股权，相应合并专业运动板块的员

工开支所致。从费用类型来看，广告及推广费用/员工成本支出/研发费用占总收入

的比重分别为 13.3%/10.8%/2.2%，分别同比+0.1/+0.8/-0.5PCT，广告及推广费用

率提升主要系公司收购索康尼及迈乐合资企业的股权、相应合并专业运动板块市场

推广开支，以及电商平台费用、DTC 相关费用增加所致。 

要点 
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营业利润率：24 年上半年公司营业利润率为 15.2%，同比提升 0.1PCT。分品牌

来看，大众运动营业利润率为 20.6%，同比提升 0.2PCT；时尚运动营业利润仍

为亏损，亏损 0.99 亿元、亏损幅度同比扩大 49.6%；专业运动营业利润盈利 0.23

亿元，营业利润率为 3.9%、同比持平。 

其他财务指标：1）存货 24 年 6 月末较 24 年初增加 22.6%至 22.0 亿元，同比

减少 8.7%，存货较年初增加主要系公司收购索康尼及迈乐合资企业的股权、新

品牌主要以 DTC 模式运营所致，而主品牌库存仍保持健康；存货周转天数为 94

天，同比减少 21 天。2）应收账款 24 年 6 月末较 24 年初减少 2.2%至 44.2 亿

元，同比增加 17.4%；应收账款周转天数为 114 天，同比增加 8天。3）经营净

现金流上半年为 8.3 亿元，同比增加 211.6%。4）所得税率上半年为 28.1%、

同比提升 1.3PCT，主要系营运表现改善致应纳税收入增加及时尚运动板块亏损

增加所致。 

上半年主品牌稳健增长、专业运动板块表现亮眼，多品牌深耕跑步赛道、剥离

KP后集团资源进一步聚焦 

上半年特步主品牌保持稳健增长、专业运动板块增长亮眼，公司于 5 月宣布战

略性剥离盖世威和帕拉丁品牌，未来将持续聚焦跑步领域。具体来看，特步主品

牌不断巩固在跑步领域的优势地位，并加强跑步生态圈建设。主品牌不断拓宽价

格带，提供高性价比、功能性突出的跑鞋产品，上半年推出的 260X/360X 售价

分别为 799/599 元、销售表现亮眼。渠道端主品牌线下优化门店形象，持续开

大店、关小店；线上收入增长突出，新兴渠道（抖音/视频号/得物）收入增长超

80%，“618”大促线上 GMV 增长超 40%。 

专业运动板块方面，索康尼持续聚焦双精英人群，在国际马拉松赛道中穿着率位

列国际品牌前三名，逐渐占领跑者心智，其通过代言人签约/产品创新/渠道升级

/活动赞助等方式，加强品牌推广力度；迈乐持续增强越野跑和户外产品，其主

要专注线上渠道。 

展望下半年，终端需求仍较为疲弱，主品牌线下客流仍有一定压力，专业运动板

块中索康尼和迈乐处于成长期、预计仍有不错增长，全年专业运动板块收入增长

目标由 30~40%上调至 50%以上。公司总体下半年将更加注重费用控制和库存

管理，收入增长预计将低于年初制定的目标，而利润端在盖世威和帕拉丁剥离、

对集团亏损拖累减轻的背景下预计同比增速将达 20%以上。 

我们继续看好公司持续深耕跑步领域，特步主品牌、索康尼及迈乐协同发力，巩

固强化市场份额。考虑盖世威和帕拉丁剥离将减少对公司利润端拖累，我们上调

公司 24~26 年盈利预测（归母净利润较前次盈利预测分别上调 7%/7%/7%），

对应 24/25/26 年 EPS 分别为 0.47/0.53/0.60 元，PE 分别为 10/9/8 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示：国内需求持续疲软、线下客流恢复不及预期；库存积压；行业竞争加

剧；电商渠道增速放缓；费用投入不当、小品牌培育不及预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 12,930 14,346 14,737 15,130 16,553 

营业收入增长率 29.1% 10.9% 2.7% 2.7% 9.4% 

归母净利润（百万元） 922 1,030 1,249 1,414 1,585 

归母净利润增长率 1.5% 11.8% 21.2% 13.2% 12.1% 

EPS（元） 0.35  0.39  0.47  0.53  0.60  

ROE（归属母公司)（摊薄） 11.2% 11.6% 13.2% 13.9% 14.4% 

P/E 13  12  10  9  8  

P/B 1.5  1.4  1.3  1.2  1.1  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2024-08-20，港币汇率采用 1HKD=0.9160RMB计算 
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附表：公司主品牌零售表现 

指标 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 23Q1 23Q2 23Q3 23Q4 24Q1 24Q2 

零售同比增

速 
增长 30~35% 增长中双位数 增长 20~25% 下滑高单位数 增长约 20% 增长高双位数 增长高双位数 增长超 30% 高单位数 10% 

折扣水平 75 折 7~75 折 7~75 折 7 折 7~75 折 75 折 7~75 折 7 折 7~75 折 75 折 

库存周转 约 4 个月 约 4.5 个月 4.5~5 个月 约 5.5 个月 少于 5个月 少于 5个月 约 4.5~5 个月 约 4~4.5 个月 约 4~4.5 个月 约 4 个月 

资料来源：公司公告 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入 12930  14346  14737  15130  16553  

营业成本 (7639) (8296) (8380) (8670) (9442) 

营业毛利 5292  6050  6357  6461  7111  

销售费用 (2690) (3369) (3318) (3109) (3387) 

管理费用 (1454) (1540) (1651) (1604) (1745) 

财务收入/费用净额 (91) (145) (136) (126) (118) 

EBT 1361  1449  1756  1988  2228  

所得税 (449) (416) (504) (571) (640) 

净利润（不含少数股东损益） 922  1030  1249  1414  1585  

EPS(元) 0.35  0.39  0.47  0.53  0.60  

 

现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 572  1255  1535  1691  1769  

净利润 922  1030  1249  1414  1585  

折旧摊销 241  305  347  328  312  

营运资本变化 (643) (58) (63) (54) (131) 

其他经营活动产生的现金

流量净额 

61  (26) 0  0  0  

投资活动产生现金流 (873) (915) (210) (210) (210) 

资本性支出 (379) (493) (210) (210) (210) 

投资变化 (494) (422) 0  0  0  

其他投资活动产生的现金

流量净额 

0  0  0  0  0  

融资活动现金流 (236) (461) (624) (707) (793) 

债务净增加 695  263  0  0  0  

股本增加 0  0  0  0  0  

支付的股利合计 (550) (515) (624) (707) (793) 

其他筹资活动产生的现金

流量净额 

(381) (210) 0  0  0  

净现金流 (537) (122) 701  774  766  

 

 

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12,338 12,044 13,077 14,027 15,068 

货币资金 3,414 3,295 3,996 4,770 5,536 

应收账款及应收票据合计 4,213 4,975 5,038 5,160 5,271 

存货（净值） 2,287 1,794 2,063 2,117 2,280 

其他流动资产 2,424 1,981 1,981 1,981 1,981 

非流动资产 4155  5281  5144  5026  4925  

固定资产/PP&E 1368  1592  1533  1480  1432  

无形资产 723  723  709  696  682  

商誉 830  842  842  842  842  

其他非流动资产 1235  2123  2060  2009  1968  

总资产 16494  17325  18221  19054  19993  

流动负债 6645  5851  6119  6242  6385  

短期借款 2231  954  954  954  954  

应付账款及票据 2772  2531  2799  2922  3065  

应交税费 108  63  63  63  63  

其他流动负债 1534  2304  2304  2304  2304  

非流动负债 1542  2552  2552  2552  2552  

长期借款 193  1691  1691  1691  1691  

其他非流动负债 1349  860  860  860  860  

负债合计 8187  8402  8671  8793  8936  

股本 23  23  23  23  23  

储备 8221  8839  9464  10171  10963  

少数股东权益 63  61  64  67  70  

股东权益合计（不含少数股东权益） 8244  8863  9487  10194  10986  

股东权益合计（含少数股东权益） 8307  8923  9551  10261  11056  

负债及股东权益合计 16494  17325  18221  19054  19993  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

毛利率 40.9% 42.2% 43.1% 42.7% 43.0% 

EBITDA 率 13.1% 13.2% 15.2% 16.1% 16.1% 

EBIT 率 11.2% 11.1% 12.8% 14.0% 14.2% 

税前净利润率 10.5% 10.1% 11.9% 13.1% 13.5% 

归母净利润率 7.1% 7.2% 8.5% 9.3% 9.6% 

ROA 5.6% 5.9% 6.9% 7.4% 7.9% 

ROE（摊薄） 11.2% 11.6% 13.2% 13.9% 14.4% 

 

偿债能力 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

资产负债率 49.6% 48.5% 47.6% 46.1% 44.7% 

流动比率 1.9  2.1  2.1  2.2  2.4  

速动比率 1.5  1.8  1.8  1.9  2.0  

归母权益/有息债务 3.0  3.0  3.2  3.4  3.7  

有形资产/有息债务 5.5  5.3  5.6  5.8  6.2  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

注：按最新股本摊薄，港币汇率采用 1HKD=0.9160RMB 计算 

费用率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

销售费用率 20.8% 23.5% 22.5% 20.6% 20.5% 

管理费用率 11.2% 10.7% 11.2% 10.6% 10.5% 

财务费用率 0.7% 1.0% 0.9% 0.8% 0.7% 

所得税率 33.0% 28.7% 28.7% 28.7% 28.7% 

 

每股指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

每股红利(HKD) 0.19  0.21  0.26  0.29  0.33  

每股经营现金流 0.22  0.47  0.58  0.64  0.67  

每股净资产 3.14  3.37  3.61  3.88  4.18  

每股销售收入 4.89  5.42  5.57  5.72  6.26  

 

估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

PE 13  12  10  9  8  

PB 1.5  1.4  1.3  1.2  1.1  

EV/EBITDA 9.3  8.7  7.9  6.7  6.2  

股息率 3.8% 4.2% 5.1% 5.8% 6.5% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 
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