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公司 2020Q4 实现终端流水高单位数增长，2020 年呈现逐季度改善的趋势。

同时，存货水平继续改善，多品牌整合持续推进。2020 年疫情背景下主品牌

略有调整，综合考虑收购品牌海外业务略有亏损&代理品牌仍需一定投入，下

调 2020 年 EPS 预测至 0.22 港元（原预测为 0.24 港元），但考虑到公司终端

恢复较好，上调 2021/2022 年 EPS 预测至 0.33/0.40 港元（原预测为 0.30 港

元/0.36 港元），维持“买入”评级。 

▍经营回顾：终端持续改善，库存接近健康状态。公司 2020Q4 实现终端流水高

单位数增长，2020 年呈现逐季度改善的趋势（2020Q1/Q2/Q3 分别为下降

20%~25%/下降低单位数/中单位数增长）。同时，存货水平继续改善，接近健

康状态（截止到 2020Q4 存货周转周期 5 个月左右）。持续改善的表现验证公

司在产品/渠道/供应链等方面的改革成果。 

▍产品不断升级，全面拥抱新零售。（1）产品方面，2020 年公司继续修炼内功，

产品功能性&时尚性研发设计不断提升，在竞速 160X 的基础上，騛速系列跑鞋

升级上线，全面覆盖从专业跑者到大众跑者需求，林书豪系列篮球鞋 XTEP JLIN 

ONE 正式推出，同时加大跨界联名的尝试，特步 x 少林积极拥抱 Z 世代。（2）

零售方面，公司及时启动全员零售模式，推动私域流量加快社群推广，线上方

面加速“特步运动+”线上小程序建设。 

▍多品牌整合继续推进，线下门店逐步落地。公司正式推出“多品牌全球化战略”，

2020Q4 内推出索康尼在中国首家线下门店、首家多品牌集合店 X-STREET（单

日销售创下 516 万元）。预计 2021 年多品牌战略有望加速推进，更多的索康尼、

迈乐等品牌门店有望实现落地，同时疫情影响下的品牌亏损有望收窄。 

▍风险提示。1.终端零售波动；2.同店表现低于预期；3.疫情持续时间超预期。 

▍盈利预测及估值。2020 年疫情背景下主品牌略有调整，综合考虑收购品牌海外

业务略有亏损，代理品牌仍需一定投入，下调 2020 年 EPS 预测至 0.22 港元（原

预测为 0.24 港元），但考虑到公司终端恢复较好，上调 2021/2022 年 EPS 预测

至 0.33/0.40 港元（原预测为 0.30 港元/0.36 港元），维持“买入”评级。 

项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元） 6383 8183 8183 9323 10287 

变化（%） 24.83 28.19 0.00 13.93 10.34 

净利润(百万元） 657 728 453 700 839 

变化（%） 60.86 10.84 (35.15) 51.60 19.91 

每股收益（港元） 0.31 0.34 0.22 0.33 0.40 

市盈率（倍） 12.51 11.29 17.41 11.48 9.58 
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2021 年 1 月 18 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 3.84 港元 

总股本 2,547 百万股 

港股流通股本 2,547 百万股 

52周最高/最低价 4.32/2.14 港元 

近 1 月绝对涨幅 21.34% 

近12月绝对涨幅 -9.48%    
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利润表（百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

收入 6383 8183 8183 9323 10287 

销售及劳务成本 -3555 -4632 -4811 -5388 -5915 

毛利 2828 3550 3371 3934 4372 

其它收入 16 28 68 58 61 

销售及推广费用 -1357 -1718 -1800 -2023 -2212 

其它经营费用 -667 -951 -957 -1063 -1132 

其他收益及亏损 141 235 135 165 195 

经营利润 961 1144 816 1071 1285 

税前利润 1107 1343 691 1072 1286 

所得税开支 -306 -390 -200 -341 -409 

少数股东权益 -13 -4 -19 -16 -19 

股东应占利润 643 724 453 700 839 

EBITDA 1286 1513 855 1211 1427 

EBIT 1182 1372 800 1154 1368 
  

 资产负债表（百万元）  

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 现金及现金等价物 3196 2970 1873 1830 1993 

 应收贸易账款及其

他应收款项 

2783 3673 3505 3912 4300 

 存货 836 1046 1141 1254 1372 

 其他流动资产 1245 1577 1577 1577 1577 

流动资产合计 8060 9266 8097 8572 9242 

 物业、厂房及设备 641 662 651 619 586 

 商誉及无形资产 8 2000 2000 1999 1999 

 其他非流动资产 490 356 419 392 357 

非流动资产合计 1139 3057 3109 3049 2981 

总资产 9199 12323 11206 11621 12223 

应付账款票据及其
他应付款 

1728 2464 2507 2584 2811 

 其他流动负债 67 121 60 102 123 

流动负债合计 3278 3671 2567 2687 2934 

 长期借贷 461 1269 1269 1269 1269 

 其他非流动负债 129 423 423 423 423 

非流动负债合计 590 1691 1691 1691 1691 

总负债 3868 5362 4258 4378 4625 

 普通股股本 20 22 22 22 22 

 储备 5577 7069 7250 7530 7866 

股东权益合计 5331 6960 6948 7244 7598 

总负债及总权益 9199 12323 11206 11621 12223 

已动用资本 5921 8651 8639 8935 9289 

营运资金 4782 4746 4691 5090 5349 

净现金/(负债) 1252 615 605 561 725 

净负债比率（%） NC NC NC NC NC 
  

现金流量表（百万元） 

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 1107 1343 691 1072 1286 

营运资金变动 -513 36 55 -400 -259 

折旧及摊销 104 141 55 57 59 

其他 -543 -741 -254 -311 -384 

经营现金流 154 778 547 418 702 

资本支出 -154 -100 -23 -24 -26 

资产变卖 0 0 0 0 0 

其它 -127 -1945 -158 27 34 

投资现金流 -281 -2045 -181 3 9 

发行普通股的所
得款项 

-25 1187 0 0 0 

借贷变化 -10 342 -1086 0 0 

已付股息 459 436 272 420 503 

其它 -935 -927 -604 -885 -1051 

融资现金流 -511 1039 -1418 -465 -547 

外汇汇率变动之
影响 

1 1 0 0 0 

变动净现金流 -636 -226 -1052 -44 164 

自由现金流 1 678 524 394 677 
 

 

主要财务指标 

指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

增长率（%）      

毛利 26.0 25.5 NA 16.7 11.1 

除息、税、折旧及摊
销前利润（不计联营

贡献） 

39.4 17.6 NA 41.7 17.8 

除息、税前利润（不
计联营贡献） 

39.9 16.1 NA 44.4 18.5 

股东应占利润 73.8 12.6 NA 54.4 19.9 

利润率（%）      

毛利 44.3 43.4 41.2 42.2 42.5 

除息、税、折旧及摊
销前利润（不计联营

贡献） 

20.2 18.5 10.4 13.0 13.9 

除息、税前利润（不
计联营贡献） 

18.5 16.8 9.8 12.4 13.3 

股东应占利润 10.1 8.8 5.5 7.5 8.2 

其它（%）      

有效税率 27.7 29.0 29.0 31.8 31.8 

已动用资本回报率 10.9 8.4 5.2 7.8 9.0 

股东回报率 12.1 11.8 6.5 9.9 11.3 

资产回报率 7.1 6.7 3.9 6.1 7.0 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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