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中國體育用品行業 

 

胡永匡 

(852) 3761 8776 

walterwoo@cmbi.com.hk  

  
公司數據 

市值(百萬港元) 7,374 

3月平均流通量 (百萬港元) 15.86  

52周內股價高/低 (港元)  4.58/2.04 

總股本 (百萬) 2,534.0 

數據源：彭博 

 

股東結構 

丁水波家族 53.89% 

鄧普頓投資 2.62% 

員工激勵計劃 4.01% 

自由流通 39.48% 

數據源：港交所 

 

股價表現 

 絕對回報 相對回報 

1-月 17.5% 7.8% 

3-月 25.5% 16.3% 

6-月 -3.0% -10.6% 

12-月 -35.7% -32.4% 

數據源：彭博 

 

股份表現 

 
數據源：彭博 

 
審計師：安永 
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買入（上調） 

目標價 HK$3.63 

(此前目標價 HK$2.73) 

潜在升幅  +24.8% 

當前股價 HK$3.91 
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銷售趨勢復蘇疊加行業估值修復，我們認為特步的風險回報十分吸引。上調評級
至買入，並提升目標價至 3.63 港元，基於 13 倍 2021 年預測市盈率（此前為 10
倍）。值得一提的是，運動服行業龍頭整體估值已由去年末的 25倍 2年預測市盈
率上升至現在的 32 倍。 

 四季度表現良好。我們現在對特步的核心品牌更加樂觀，由於其零售增速在
九月提升至兩位數，且十月表現更好，三季度只為中單位數。線下及線上管
道表現均令人鼓舞。線下業務客流量回升，而線上業務則由於天貓銷售增長
加速及向更多平臺（唯品會、拼多多）擴張。我們認為增長動力是歸因於 1）
今年更早到來且更寒冷的冬天以及 2）公司在四季度更積極的使用微信商店
及小程式。  

 現金流仍然是主要業務目標。疊加銷售情況好轉，我們預計管道庫存及應收
賬款天數將在四季度繼續改善，而零售折扣或將保持在 30%至 35%。  

 第一家多品牌集合店“X-street”表現良好。特步於 11月 8日在廈門開設了第
一家多品牌集合店，該店面積 1,500 平米，設有特步高端系列如林書豪系列、
Palladium、Saucony、及 Merrell 產品。品牌代言人謝霆鋒亦參加了盛大的
開幕，該店一天之內就創造了 500萬元人民幣營業額。  

 未來重點會在 Saucony 而非 Merrell。管理層維持 2020 財年開設 30 至 50
家門店的目標，但其中大多數會是 Saucony 品牌。而年初至今新開的 20 家
門店，目前業績算是符合管理層預期。但是，要達到收支平衡應該還要在 22
財年才能實現。我們預測 20 及 21 財年分別虧損約 3,600 及 6,500 萬元人民
幣。  

 K-Swiss收支平衡的目標時間有所推遲，而 Palladium 將開設更多自有門店。
由於美國及歐洲第二波疫情來襲，我們認為未來K&P要實現收支平衡可能會
超過 3.5年。此外，由於E-Land將關閉更多表現不佳的門店，特步計畫在中
國為 Palladium 開設更多自有門店。對於 K&P，我們預計 20 財年銷售額下
降 22%，並虧損約 1,500 萬美元（約 1億元人民幣）。  

 上調至買入評級，目標價提升至 3.63 港元。我們上調 20/ 21 /22 財年每股利
潤 1% /6% /2%，以反映更快的核心品牌增速及更好的營運成本控制。基於
13倍 21財年預測市盈率，上調評級至買入，並提升目標價至 3.63港元（此
前為 10倍）。 

財務資料 

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

營業額 (百萬人民幣) 6,383  8,183  8,309  9,399  10,366  

同比增長 (%) 24.8  28.2  1.5  13.1  10.3  

淨利潤 (百萬人民幣) 657  728  454  622  780  

每股收益 (人民幣) 0.295  0.302  0.182  0.250  0.313  

每股收益變動 (%) 60.6  2.3  (39.7) 37.2  25.4  

市場預測每股收益(人民幣) 不適用 不適用 0.204 0.285 0.341 

市盈率(x) 8.7  8.6  14.3  10.4  8.3  

市帳率 (x) 1.1  0.9  0.9  0.9  0.8  

股息率 (%) 6.9  6.8  4.2  5.8  7.2  

權益收益率 (%) 12.3 10.5 6.4 8.4 10.1 

淨負債比率 (%) 淨現金 淨現金 淨現金 淨現金 淨現金 

資料來源：公司、彭博及招銀國際證券預測  

特步國際（1368 HK） 
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財務分析 

利潤表             現金流量表           

年結:12 月 31 日(百萬人民幣) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E   年結:12 月 31 日(百萬人民幣) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

銷售收入 6,383 8,183 8,309 9,399 10,366   息稅前利潤 1,044 1,234 894 1,095 1,274 

 鞋類 3,925 4,653 4,856 5,609 6,238   折舊和攤銷 60 185 317 330 341 

 服飾 2,327 3,344 3,278 3,605 3,930   營運資金變動 (513) 36 286 (285) (249) 

 配件 131 185 176 185 198   已繳納所得稅 (309) (334) (282) (309) (371) 

 
       其它 (128) (343) (115) (95) (99) 

銷售成本 (3,555) (4,632) (4,989) (5,529) (6,051)   經營活動所得現金流 154 778 1,099 737 896 

毛利 2,828 3,550 3,321 3,870 4,315   
      

其它收入 196 308 291 216 223   資本開支 (72) (97) (208) (141) (155) 
        聯營公司 (1) (35) - - - 

營運支出 (1,980) (2,625) (2,718) (2,991) (3,264)   利息收入 - - - - - 

        其它 (208) (1,913) - - - 

銷售及分銷成本  (1,357) (1,718) (1,658) (1,899) (2,102)   投資活動所得現金淨額 (281) (2,045) (208) (141) (155) 

管理費用  (456) (711) (827) (847) (913)   
      

研發費用 (166) (195) (233) (244) (249)   股份發行 (31) 1,187 - - - 

其它運營費用 - - - - -   凈借貸 (10) 386 - - - 

息稅前收益 1,044 1,234 894 1,095 1,274   支付股息 (459) (436) (334) (336) (433) 
        其它 (11) (98) - - - 

融資成本淨額 (68) (111) (115) (95) (99)   融資活動所得現金淨額 (511) 1,039 (334) (336) (433) 

合資及聯營企業 - (2) (36) (65) (15)   
      

特殊項目 - - - - -   現金增加淨額 (637) (227) 558 261 308 

稅前利潤 976 1,121 742 936 1,160   年初現金及現金等價物 3,832 3,196 2,970 3,527 3,788 
        匯兌 1 1 - - - 

所得稅 (306) (390) (282) (309) (371)  年末現金及現金等價物 3,196 2,970 3,527 3,788 4,096 

减：非控制股東權益 13 4 7 5 8        

淨利潤 657 728 454 622 780        
 

                        

資産負債表             主要比率           

年結:12 月 31 日(百萬人民幣) FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E  年結:12月 31日 FY18A FY19A FY20E FY21E FY22E 

非流動資産 1,139 3,057 2,911 2,657 2,456  
銷售組合 (%) 

     

固定資産 641 662 791 843 898  
 鞋類 61.5 56.9 58.4 59.7 60.2 

無形資産和商譽 105 1,738 1,499 1,258 1,017  
 服飾 36.5 40.9 39.4 38.4 37.9 

預付租金 279 104 104 104 104  
 配件 2.1 2.3 2.1 2.0 1.9 

合資及聯營公司投資 114 197 161 96 81  
 - - - - - 

其它非流動資産 - 356 356 356 356  
合計 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

       
      

流動資産 8,060 9,266 9,774 10,628 11,471  
盈利能力比率      

現金及現金等價物 3,196 2,970 3,527 3,788 4,096  
毛利率 44.3 43.4 40.0 41.2 41.6 

存貨 836 1,046 1,162 1,288 1,409  
經營利潤率 16.4 15.1 10.8 11.7 12.3 

貿易和其他應收款 2,115 2,910 2,732 3,090 3,408  
稅前利率 15.3 13.7 8.8 10.0 11.2 

預付款 727 818 830 939 1,036  
淨利潤率 10.3 8.9 5.4 6.3 7.6 

其它流動資産 1,186 1,522 1,522 1,522 1,522  
有效稅率 31.4 34.7 36.2 30.7 31.6 

       
      

流動負債 3,278 3,671 3,907 4,215 4,502  資産負債比率      

銀行貸款 1,483 1,086 1,086 1,086 1,086  
流動比率 (x) 2.5 2.5 2.5 2.5 2.5 

應付款 879 1,420 1,640 1,818 1,989  
速動比率 (x) 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 

應計費用和其他應付款 861 981 996 1,126 1,242  
現金比率 (x) 1.0 0.8 0.9 0.9 0.9 

應付稅款 54 115 115 115 115  
平均庫存周轉天數 86 82 85 85 85 

其它流動負債 1 69 69 69 69  
平均應收款周轉天數 121 130 120 120 120 

       
平均應付帳款天數 90 112 120 120 120 

非流動負債 590 1,691 1,691 1,691 1,691  
債務 / 股本比率 (%) 36 34 33 32 31 

銀行貸款 461 1,269 1,269 1,269 1,269  
凈負債/股東權益比率 (%) 淨現金 淨現金 淨現金 淨現金 淨現金 

遞延收入 - - - - -  
回報率 (%)      

遞延所得稅 107 280 280 280 280  
資本回報率 12.3 10.5 6.4 8.4 10.1 

其它 22 142 142 142 142  
資産回報率 7.1 5.9 3.6 4.7 5.6 

       每股數據(人民幣)      

少數股東權益 - - 7 11 19  
每股盈利 (人民幣) 0.30 0.30 0.18 0.25 0.31 

淨資産總額 5,331 6,960 7,080 7,366 7,714  每股股息 (人民幣) 0.18 0.18 0.11 0.15 0.19 

股東權益 5,331 6,960 7,080 7,366 7,714  
每股賬面價值 (人民幣) 2.40 2.79 2.84 2.96 3.10 

資料來源：公司及招銀國際證券預測   
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免責聲明及披露 

分析員聲明 

負責撰寫本報告的全部或部分內容之分析員，就本報告所提及的證券及其發行人做出以下聲明：（1）發表於本報告的觀點準確地反映有關於他們個人對所提

及的證券及其發行人的觀點；（2）他們的薪酬在過往、現在和將來與發表在報告上的觀點並無直接或間接關係。 

 

此外，分析員確認，無論是他們本人還是他們的關聯人士（按香港證券及期貨事務監察委員會操作守則的相關定義）（1）並沒有在發表研究報告 30日前處置

或買賣該等證券；（2）不會在發表報告 3 個工作日內處置或買賣本報告中提及的該等證券；（3）沒有在有關香港上市公司內任職高級人員；（4）並沒有持

有有關證券的任何權益。 

 

招銀國際證券投資評級 

買入 : 股價於未來 12個月的潜在漲幅超過 15% 

持有 : 股價於未來 12個月的潜在變幅在-10%至+15%之間 

賣出 : 股價於未來 12個月的潜在跌幅超過 10% 

未評級 : 招銀國際並未給予投資評級 

 

招銀國際證券行業投資評級  

優於大市                          : 行業股價於未來12 個月預期表現跑贏大市指標  

同步大市                          : 行業股價於未來12 個月預期表現與大市指標相若  

落後大市                          : 行業股價於未來 12 個月預期表現跑輸大市指標 

招銀國際證券有限公司 

地址: 香港中環花園道 3號冠君大厦 45樓 電話: (852) 3900 0888 傳真: (852) 3900 0800 

 

招銀國際證券有限公司(“招銀證券”)爲招銀國際金融有限公司之全資附屬公司 (招銀國際金融有限公司爲招商銀行之全資附屬公司)  

 

 

重要披露 
本報告內所提及的任何投資都可能涉及相當大的風險。報告所載數據可能不適合所有投資者。招銀國際證券不提供任何針對個人的投資建議。本報告沒有把任

何人的投資目標、財務狀况和特殊需求考慮進去。而過去的表現亦不代表未來的表現，實際情况可能和報告中所載的大不相同。本報告中所提及的投資價值或

回報存在不確定性及難以保證，並可能會受目標資産表現以及其他市場因素影響。招銀國際證券建議投資者應該獨立評估投資和策略，並鼓勵投資者諮詢專業

財務顧問以便作出投資决定。 

本報告包含的任何信息由招銀國際證券編寫，僅爲本公司及其關聯機構的特定客戶和其他專業人士提供的參考數據。報告中的信息或所表達的意見皆不可作爲

或被視爲證券出售要約或證券買賣的邀請，亦不構成任何投資、法律、會計或稅務方面的最終操作建議，本公司及其雇員不就報告中的內容對最終操作建議作

出任何擔保。我們不對因依賴本報告所載資料采取任何行動而引致之任何直接或間接的錯誤、疏忽、違約、不謹慎或各類損失或損害承擔任何的法律責任。任

何使用本報告信息所作的投資决定完全由投資者自己承擔風險。 

本報告基於我們認爲可靠且已經公開的信息，我們力求但不擔保這些信息的準確性、有效性和完整性。本報告中的資料、意見、預測均反映報告初次公開發布

時的判斷，可能會隨時調整，且不承諾作出任何相關變更的通知。本公司可發布其它與本報告所載資料及/或結論不一致的報告。這些報告均反映報告編寫時

不同的假設、觀點及分析方法。客戶應該小心注意本報告中所提及的前瞻性預測和實際情况可能有顯著區別，唯我們已合理、謹慎地確保預測所用的假設基礎

是公平、合理。招銀國際證券可能采取與報告中建議及/或觀點不一致的立場或投資决定。 

本公司或其附屬關聯機構可能持有報告中提到的公司所發行的證券頭寸並不時自行及/或代表其客戶進行交易或持有該等證券的權益，還可能與這些公司具有

其他投資銀行相關業務聯繫。因此，投資者應注意本報告可能存在的客觀性及利益衝突的情况，本公司將不會承擔任何責任。本報告版權僅爲本公司所有，任

何機構或個人於未經本公司書面授權的情况下，不得以任何形式翻版、複製、轉售、轉發及或向特定讀者以外的人士傳閱，否則有可能觸犯相關證券法規。 

如需索取更多有關證券的信息，請與我們聯絡。 

 

對於接收此份報告的英國投資者 

本報告僅提供給符合(I)不時修訂之英國 2000年金融服務及市場法令 2005年(金融推廣)令(“金融服務令”)第 19(5) 條之人士及(II) 屬金融服務令第 49(2) (a) 至(d) 

條(高淨值公司或非公司社團等)之機構人士，未經招銀國際證券書面授權不得提供給其他任何人。 

 

對於接收此份報告的美國投資者 

招銀國際證券不是在美國的註冊經紀交易商。因此，招銀國際證券不受美國就有關研究報告準備和研究分析員獨立性的規則的約束。負責撰寫本報告的全部或

部分內容之分析員，未在美國金融業監管局（“ FINRA”）註冊或獲得研究分析師的資格。分析員不受旨在確保分析師不受可能影響研究報告可靠性的潛在

利益衝突的相關 FINRA規則的限制。本報告僅提供給美國 1934年證券交易法 (經修訂) 規則 15a-6定義的 “主要機構投資者”，不得提供給其他任何個人。

接收本報告之行為即表明同意接受協議不得將本報告分發或提供給任何其他人。接收本報告的美國收件人如想根據本報告中提供的信息進行任何買賣證券交易，

都應僅通過美國註冊的經紀交易商來進行交易。 

 

對於在新加坡的收件人 

本報告由 CMBI (Singapore) Pte. Limited （CMBISG）（公司注册號 201731928D）在新加坡分發。CMBISG是在《財務顧問法案》（新加坡法例第 110章）

下所界定，並由新加坡金融管理局監管的豁免財務顧問公司。 CMBISG 可根據《財務顧問條例》第 32C 條下的安排分發其各自的外國實體，附屬機構或其他

外國研究機構篇制的報告。 如果報告在新加坡分發給非《證券與期貨法案》（新加坡法例第 289 章）所定義的認可投資者，專家投資者或機構投資者，則

CMBISG 僅會在法律要求的範圍內對這些人士就報告內容承擔法律責任。 新加坡的收件人應致電（+65 6350 4400）聯繫 CMBISG，以瞭解由本報告引起或

與之相關的事宜。 


