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公司数据 

市值(百万港元) 9,475 

3月平均流通量 (百万港元) 27.64  

52周内股价高/低 (港元)  4.35/2.04 

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 3.6% 7.8% 

3-月 21.2% 9.2% 

6-月 56.3% 30.0% 

12-月 60.3% 21.6% 

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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买入（维持） 

目标价 HK$5.84 

(此前目标价 HK$5.09) 

潜在升幅  +33.7% 

当前股价 HK$3.72 
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我们预计公司的零售流水将在存货水平相当健康的情况下，保持快速增长，毛利
率将触底反弹，新品牌的拖累也将在 21财年收窄。我们认为公司的风险回报十分
吸引，估值也有望修复。维持买入评级，并将目标价上调至 5.84 港元，基于 14
倍 22财年市盈率不变。现价估值在 12/9倍 21/22财年的市盈率。 

 20 财年净利润超预期，主要受惠于高效的成本管控。公司 20 财年净利润同
比只下降 29%，好于招银/市场预期 15%/13%，主要由于广告费用和折旧和
摊销都好于预期，尽管毛利润率略低。剔除 19 财年下半年岀售子公司和 20
财年下半年Supra品牌的一次性收益，20财年下半年净利润同比增长24%，
较上半年的同比下降 47%，有显着的改善。 

 2021 年 1到 2月零售额同比增长 50%（较 2019年增长 5%）。21年 1到 2
月零售同比增长 50%，有望超过招银预计 21 年 1 季度的 31%增长，且远远
快于 20 年 4 季度的高单位数增长。该增速不仅是受惠于: 1）有利的天气，
而且也受以下的因素帮助：2）强劲的电商增长势头；3）产品升级（例如推
出配有碳纤维板的标志性跑鞋“160X”）和市场营销（例如与少林和姜子牙的
跨界合作）及 4）随着更多大面积的门店开业，销售面积也会有所增长。公
司有信心在 21-23财年，实现核心品牌，10-15%的零售流水增长。 

 零售折扣和库存水平都在改善。21 年 1 到 2 月的零售折扣下降至约 30%，
对比 20 年 4 季度的 30%-35%，继续改善。公司预计在 21 财年，渠道库存
水平会逐渐恢复正常，至 4-4.5个月，而 20年 4季度为低于 5个月。 

 新品牌的拖累，在 21 财年将逐渐减少。公司对于 Sauconcy 的前景充满信
心，因为在 20 财年，专业选手的对品牌都有很积极反馈。所以公司计划在
21财年新开 30-50家店，这些新店的初期亏损约为 5,000万元人民币左右。
对于 Palladium ，公司打算在 21 财年将开设 30-50 家自营门店，而对于 K-
Swiss，公司在 22财年前都不会作大规模扩张。总而言之，21财年新品牌和
合资企业的相关亏损对比 20财年将有所收窄。 

 维持买入评级，并上调目标价至 5.84港元。我们将 21/22财年每股收益预测
上调 9%/7%，以反映：1）快于预期的核心品牌增长，好于预期的毛利率和
低于预期的运营支出（例如马拉松比赛的广告费用）。我们认为目前 12/9倍
的 21/22 财年市盈率，十分吸引，所以维持买入评级，并上调目标价至 5.84
港元，基于 14倍 22财年市盈率不变。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

营业额 (百万人民币) 8,183 8,172 9,366 10,679 12,057 

同比增长 (%) 28.2 (0.1) 14.6 14.0 12.9 

净利润 (百万人民币) 728 513 671 863 1,051 

每股收益 (人民币) 0.302 0.206 0.269 0.346 0.422 

每股收益变动 (%) 2.3 (31.8) 30.9 28.5 21.8 

市场预测每股收益(人民币) n/a n/a 0.270 0.320 n/a 

市盈率(x) 11.0 15.2 11.5 8.9 7.3 

市帐率 (x) 1.2 1.1 1.0 1.0 0.9 

股息率 (%) 5.4 3.8 5.2 6.7 8.2 

权益收益率 (%) 10.5 7.2 9.0 10.9 12.6 

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） 
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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) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E   年结:12 月 31 日(百万人民币) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

销售收入 8,183 8,172 9,366 10,679 12,057   息税前利润 1,234 918 1,140 1,376 1,589 

 鞋类 4,653 5,047 5,847 6,747 7,737   折旧和摊销 185 317 330 341 345 

 服饰 3,344 2,964 3,349 3,751 4,126   营运资金变动 36 327 (313) (342) (353) 

 配件 185 161 169 181 194   已缴纳所得税 (334) (257) (318) (392) (455) 
        其它 (343) (140) (94) (98) (95) 

销售成本 (4,632) (4,973) (5,558) (6,227) (6,985)   经营活动所得现金流 778 1,166 745 885 1,031 

毛利 3,550 3,198 3,808 4,452 5,072   
      

其它收入 308 307 253 267 277   资本开支 (97) (204) (140) (160) (181) 
        联营公司 (35) - - - - 

营运支出 (2,625) (2,588) (2,920) (3,344) (3,760)   利息收入 - - - - - 

销售及分销成本  (1,718) (1,537) (1,825) (2,120) (2,425)   其它 (1,913) - - - - 

管理费用  (711) (827) (852) (967) (1,057)   投资活动所得现金净额 (2,045) (204) (140) (160) (181) 

研发费用 (195) (223) (244) (256) (277)   
      

其它运营费用 - - - - -   股份发行 1,187 - - - - 

息税前收益 (2,625) (2,588) (2,920) (3,344) (3,760)   凈借贷 386 - - - - 
        支付股息 (436) (309) (348) (457) (571) 

融资成本净额 (111) (140) (94) (98) (95)   其它 (98) - - - - 

合资及联营企业 (2) (17) (52) (14) 23   融资活动所得现金净额 1,039 (309) (348) (457) (571) 

特殊项目 - - - - -   
      

税前利润 1,121 762 995 1,263 1,517   现金增加净额 (227) 652 257 268 280 

        年初现金及现金等价物 3,196 2,970 3,622 3,879 4,147 

所得税 (390) (257) (318) (392) (455)   汇兑 1 - - - - 

减：非控制股东权益 4 (8) 5 9 11  年末现金及现金等价物 2,970 3,622 3,879 4,147 4,427 

净利润 728 513 671 863 1,051        

             
 

                        

资产负债表             主要比率           

年结:12 月 31 日(百万人民币) FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E  年结:12 月 31 日 FY19A FY20A FY21E FY22E FY23E 

非流动资产 3,057 2,927 2,686 2,491 2,350  
销售组合 (%) 

     

固定资产 662 788 839 899 977  
 鞋类 56.9 61.8 62.4 63.2 64.2 

无形资产和商誉 1,738 1,499 1,258 1,017 776  
 服饰 40.9 36.3 35.8 35.1 34.2 

预付租金 104 104 104 104 104  
 配件 2.3 2.0 1.8 1.7 1.6 

合资及联营公司投资 197 180 129 115 138  
      

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

       
      

流动资产 9,266 9,806 10,711 11,698 12,745  
盈利能力比率      

现金及现金等价物 2,970 3,622 3,879 4,147 4,427  
毛利率 43.4 39.1 40.7 41.7 42.1 

存货 1,046 1,158 1,294 1,450 1,627  
经营利润率 15.1 11.2 12.2 12.9 13.2 

贸易和其他应收款 2,910 2,687 3,079 3,511 3,964  
税前利率 13.7 9.3 10.6 11.8 12.6 

预付款 818 817 936 1,067 1,205  
净利润率 8.9 6.3 7.2 8.1 8.7 

其它流动资产 1,522 1,522 1,522 1,522 1,522  
有效税率 34.7 33.0 30.4 30.7 30.5 

       
      

流动负债 3,671 3,885 4,220 4,598 5,012  资产负债比率      

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

应付款 1,420 1,635 1,827 2,047 2,296  
速动比率 (x) 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2 

应计费用和其他应付款 981 979 1,122 1,280 1,445  
现金比率 (x) 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 

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

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

       
平均应付帐款天数 112 120 120 120 120 

非流动负债 1,691 1,691 1,691 1,691 1,691  
债务 / 股本比率 (%) 34 33 31 30 28 

银行贷款 1,269 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 280 280 280 280 280  
资本回报率 10.5 7.2 9.0 10.9 12.6 

其它 142 142 142 142 142  
资产回报率 5.9 4.0 5.0 6.1 7.0 

       每股数据(人民币)      

少数股东权益 - -8 -3 6 16  
每股盈利 (人民币) 0.30 0.21 0.27 0.35 0.42 

净资产总额 6,960 7,164 7,488 7,894 8,375  每股股息 (人民币) 0.18 0.12 0.16 0.21 0.25 

股东权益 6,960 7,164 7,488 7,894 8,375  
每股账面价值 (人民币) 2.79 2.88 3.01 3.17 3.36 

资料来源：公司及招银国际证券预测   
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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

回报存在不确定性及难以保证，并可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银国际证券建议投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业

财务顾问以便作出投资决定。 
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其他投资银行相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。本报告版权仅为本公司所有，任
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