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公司数据 

市值(百万港元) 9,704 

3月平均流通量 (百万港元) 27.14  

52周内股价高/低 (港元)  4.45/2.04 

总股本 (百万) 2,547.0 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

丁水波家族 53.89% 

邓普顿投资 2.62% 

员工激励计划 4.01% 

自由流通 39.48% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 21.3% 13.3% 

3-月 35.1% 15.3% 

6-月 63.5% 43.6% 

12-月 -14.2% -12.7% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：安永 
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     2021 年 1 月 18 日 

买入（维持） 

目标价 HK$5.09 

(此前目标价 HK$3.63) 

潜在升幅  +33.7% 

当前股价 HK$3.81 
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特步四季度流水增长亮丽，快于同行，且库存水平更健康。因此，我们认
为其风险回报吸引，估值有望重估。维持买入评级，并将目标价上调至
5.09港元，基于 14倍 22财年预测市盈率（之前为 13倍 21财年）。当前
股价相当于 14/11倍 21/22财年预测市盈率。 

 在品牌持续升级所推动下，四季度零售增速超预期。特步四季度核心
品牌零售流水同比增长高单位数，快于招银国际预测的 5％，亦高于
三季度的中单位数，甚至快于安踏的低单位数增长。除了较早和较冷
的冬天，特步还对营销，产品，电商和线下进行了一系列升级。例如：
1）双十一期间营销方式更年轻化；2）推出更多中国文化产品（例如，
天乘系列）和跨界产品（例如，特步 x 少林），3）开设更多旗舰店
（例如，厦门的“X-STREET”和深圳的特步第 9代店）。 

 尽管四季度零售折扣稳定，但库存水平持续改善。除了增长，其他指
标亦令人相当鼓舞，尽管零售折扣为 30％至 35％（与三季度相同），
但特步的库销比降低比低于 5 个月（三季度约 5 个月），甚至优于安
踏的约 5个月。 

 但我们认为，K-swiss 和 Palladium 生意仍然艰难。随着第二波新冠
肺炎继续在欧盟和美国肆虐，电商占比较少的 K-swiss 和 Palladium
或比其他领先品牌会遭受更大打击。因此我们预计 20 财年销售将同
比下降 31％（此前预测为 22％），但由于采取更严格的成本管控，
亏损将保持在 1500万美元（约合 1亿元人民币）。 

 特步估值有望复苏。我们十分同意特步的估值应该有所折让（相较安
踏和李宁），因为特步的市场份额较小，财务状况较弱且增长较慢
（主要相较 FILA 和李宁）。但是，鉴于其四季度业绩好于行业，我
们认为约 70％、处于历史高位的折让水平（5年平均为 50％）并不合
理。因此，如果 21 财年核心品牌基本面持续改善，我们认为折让缩
小到 50％左右不会令人惊讶。 

 维持买入评级，目标价上调至 5.09 港元。我们将 20/21/22 财年每股
收益预测调整-1％/+5％/+6％，以考虑到 K＆P 销售额降幅超出预期
和特步核心品牌销售额增长较快。基于 14/11 倍 21/22 财年预测市盈
率的具有吸引力的估值，维持买入评级，并将目标价上调至 5.09港元，
相当于 14倍 22财年预测市盈率（之前为 13倍 21财年）。 

财务资料 

(截至 12月 31日) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

营业额 (百万人民币) 6,383  8,183  8,109  9,252  10,204  

同比增长 (%) 24.8  28.2  (0.9) 14.1  10.3  

净利润 (百万人民币) 657  728  446  617  810  

每股收益 (人民币) 0.295  0.302  0.179  0.248  0.325  

每股收益变动 (%) 60.6  2.3  (40.7) 38.3  31.4  

市场预测每股收益(人民币) n/a n/a 0.192  0.270  0.322  

市盈率(x) 11.3  11.3  19.0  13.8  10.5  

市帐率 (x) 1.4  1.2  1.2  1.2  1.1  

股息率 (%) 5.2  5.2  3.2  4.4  5.7  

权益收益率 (%) 12.3  10.5  6.3 8.4 10.5 

净负债比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  

特步国际（1368 HK） 

 

 

四季度超预期，有望带动估值重估 



2021 年 1 月 18 日 
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财务分析 

利润表             现金流量表           

年结:12 月 31 日(百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   年结:12 月 31 日(百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

销售收入 6,383 8,183 8,109 9,252 10,204   息税前利润 1,044 1,234 881 1,081 1,320 

 鞋类 3,925 4,653 4,823 5,584 6,209   折旧和摊销 60 185 317 330 340 

 服饰 2,327 3,344 3,110 3,484 3,797   营运资金变动 (513) 36 338 (292) (249) 

 配件 131 185 176 185 198   已缴纳所得税 (309) (334) (277) (306) (385) 

 
       其它 (128) (343) (115) (94) (99) 

销售成本 (3,555) (4,632) (4,887) (5,517) (5,990)   经营活动所得现金流 154 778 1,144 718 928 

毛利 2,828 3,550 3,222 3,735 4,214   
      

其它收入 196 308 284 213 219   资本开支 (72) (97) (203) (139) (153) 
        联营公司 (1) (35) - - - 

营运支出 (1,980) (2,625) (2,624) (2,866) (3,113)   利息收入 - - - - - 

 (1,357) (1,718) (1,627) (1,849) (2,036)   其它 (208) (1,913) - - - 

销售及分销成本  (456) (711) (770) (777) (832)   投资活动所得现金净额 (281) (2,045) (203) (139) (153) 

管理费用  (166) (195) (227) (241) (245)   
      

研发费用 - - - - -   股份发行 (31) 1,187 - - - 

其它运营费用 1,044 1,234 881 1,081 1,320   凈借贷 (10) 386 - - - 

息税前收益 
       支付股息 (459) (436) (331) (332) (443) 

 (68) (111) (115) (94) (99)   其它 (11) (98) - - - 

融资成本净额 - (2) (36) (60) (18)   融资活动所得现金净额 (511) 1,039 (331) (332) (443) 

合资及联营企业 - - - - -   
      

特殊项目 976 1,121 730 927 1,204   现金增加净额 (637) (227) 610 248 332 

税前利润 
       年初现金及现金等价物 3,832 3,196 2,970 3,579 3,827 

 (306) (390) (277) (306) (385)   汇兑 1 1 - - - 

所得税 13 4 7 5 8  年末现金及现金等价物 3,196 2,970 3,579 3,827 4,159 

减：非控制股东权益 657 728 446 617 810        

净利润 6,383 8,183 8,109 9,252 10,204        
 

                        

资产负债表             主要比率           

年结:12 月 31 日(百万人民币) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E  年结:12月 31日 FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

非流动资产 1,139 3,057 2,906 2,655 2,451  
销售组合 (%) 

     

固定资产 641 662 787 836 890  
 鞋类 61.5 56.9 59.5 60.4 60.9 

无形资产和商誉 105 1,738 1,499 1,258 1,017  
 服饰 36.5 40.9 38.4 37.7 37.2 

预付租金 279 104 104 104 104  
 配件 2.1 2.3 2.2 2.0 1.9 

合资及联营公司投资 114 197 161 101 84  
 - - - - - 

其它非流动资产 - 356 356 356 356  
合计 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

       
      

流动资产 8,060 9,266 9,716 10,600 11,451  
盈利能力比率      

现金及现金等价物 3,196 2,970 3,579 3,827 4,159  
毛利率 44.3 43.4 39.7 40.4 41.3 

存货 836 1,046 1,138 1,285 1,395  
经营利润率 16.4 15.1 10.9 11.7 12.9 

贸易和其他应收款 2,115 2,910 2,666 3,042 3,355  
税前利率 15.3 13.7 9.0 10.0 11.8 

预付款 727 818 810 925 1,020  
净利润率 10.3 8.9 5.5 6.7 7.9 

其它流动资产 1,186 1,522 1,522 1,522 1,522  
有效税率 31.4 34.7 36.2 31.0 31.5 

       
      

流动负债 3,278 3,671 3,849 4,193 4,463  资产负债比率      

银行贷款 1,483 1,086 1,086 1,086 1,086  
流动比率 (x) 2.5 2.5 2.5 2.5 2.6 

应付款 879 1,420 1,607 1,814 1,969  
速动比率 (x) 2.2 2.2 2.2 2.2 2.3 

应计费用和其他应付款 861 981 972 1,109 1,223  
现金比率 (x) 1.0 0.8 0.9 0.9 0.9 

应付税款 54 115 115 115 115  
平均库存周转天数 86 82 85 85 85 

其它流动负债 1 69 69 69 69  
平均应收款周转天数 121 130 120 120 120 

       
平均应付帐款天数 90 112 120 120 120 

非流动负债 590 1,691 1,691 1,691 1,691  
债务 / 股本比率 (%) 36 34 33 32 30 

银行贷款 461 1,269 1,269 1,269 1,269  
凈负债/股东权益比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

递延收入 - - - - -  
回报率 (%)      

递延所得税 107 280 280 280 280  
资本回报率 12.3 10.5 6.3 8.4 10.5 

其它 22 142 142 142 142  
资产回报率 7.1 5.9 3.5 4.7 5.8 

       每股数据(人民币)      

少数股东权益 - - 7 11 20  
每股盈利 (人民币) 0.30 0.30 0.18 0.25 0.33 

净资产总额 5,331 6,960 7,075 7,360 7,728  每股股息 (人民币) 0.18 0.18 0.11 0.15 0.20 

股东权益 5,331 6,960 7,075 7,360 7,728  
每股账面价值 (人民币) 2.40 2.79 2.84 2.95 3.10 

资料来源：公司及招银国际证券预测   



2021 年 1 月 18 日   
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免责声明及披露 

分析员声明 

负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个人对所提

及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告 30日前处置

或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人员；（4）并没有持

有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 

买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  

优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  
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本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银国际证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没有把任

何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大不相同。本报告中所提及的投资价值或
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