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请务必阅读最后特别声明与免责条款 

 【事件】 

公司发布 2019Q2 业务运营状况，2019Q2 公司同店增长低双位

数，零售额增长超过 20%，零售折扣水平达到 75 折至 8 折左右，

零售存货周转约 4 个月。 

 

【点评】 

2019Q2 业绩预计维持高成长，折扣率略提升，业绩增长落到实

处 

公司业绩自 2018 遇拐点，维持较快成长。（1）同店增速方面，

2018Q1、Q2、Q3、Q4、2019Q1、Q2 公司同店增速分别达低双

位数、中双位数、中双位数、中双位数、低双位数、低双位数，

2018 同店增速较 2017 维持单位数左右的同店增速明显改善。

（2）零售增速方面，2018 季度未公布单季度零售额增速，从

营收增速看，2017H1、H2、2018H1、H2 营收增速分别达-9%、

11%、19%、30%，2017H2 起公司营收改善明显，2019Q1、Q2

零售增速在高基数的情况下，仍维持超过 20%的同比增速。（3）

终端存货周转健康，自 2018 至 2019Q2 公司零售存货周转一直

维持 4 个月左右，好于 2017 年约 4-5 个月的存货周转水平。（4）

折扣率提升，2019Q1 公司产品折扣率维持 75 折左右，Q2 提升

至 75 折至 8 折左右（高于内资龙头品牌平均水平），说明零售

高成长并非来自低折扣，我们预计公司高成长仍望持续。 

 

运动鞋服趋势强劲，公司转型成效显，布局高端、运动休闲品

牌打造新增长点 

（1）运动鞋服趋势强劲，2014 运动人群快速增长叠加政府政

策支持，多数国内外运动品牌业绩遇拐点，2018 业绩增速达到

高峰，2019H1 国际龙头品牌及内资龙头品牌均维持较快成长。

（2）公司转型成效显，公司通过 2015 以来三年时间改革，产

品更专注“跑步类产品”，跑步产品优势领先；渠道运营更扁平

化，2018 以来门店数触底反弹，门店运营效率提升，门店面积、

店效、提升明显；发力线上，O2O、专供款约各占一半，线上维

持高成长，营收占比超过 20%。（3）布局高端、运动休闲品牌

打造新增长点，2019Q1 与 Wolverine 成立合资公司获得迈乐、

圣康尼大中华区运营权，预计品牌自 2020 起在中国开店；此外

2019 年 5月公司公告投资 17.5 亿人民币收购 E-land Footwear 

USA 已发行所有股份，公司拥有 K-Swiss、Palladium、Supra

等品牌，收购品牌预计无亏损，预计新品牌于 2019 年底或 2020

年开始在中国开店。 
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【投资建议】 

我 们 预 计 2019/2020/2021 年 公 司 归 母 净 利 润 分 别 为

8.06/9.95/12.08 亿元，同比增速在 22.68%/23.49%/21.40%，

对 应 EPS 为 0.32/0.40/0.48 元 / 股 ， 对 应 P/E 为

12.56/10.17/8.38，维持“推荐”评级。 

 

 

【风险提示】 

社零波动的影响；主品牌复苏不及预期；新品牌运营不及预期。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 6383  7663  9234  10859  

(+/-)(%) 24.83  20.05  20.51  17.60  

净利润 657  806  995  1208  

(+/-)(%) 60.97  22.68  23.49  21.40  

EPS(元) 0.26  0.32  0.40  0.48  

P/E 15.41  12.56  10.17  8.38  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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图表1： 特步国际 2017 至今同店增速  图表2： 特步国际 2017 至今营收增速 

 

 

 

灰色——半年度营收同比增速；红色——季度零售增速 

资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

 

图表3： 特步国际年度财务数据 

 
2015 2016 2017 2018 

营收（亿元） 52.98 54.00 51.27 64.00 

同比（%） 10.81 1.91 -5.05 24.81 

归母净利润（亿元） 6.23 5.28 4.08 6.57 

同比（%） 30.25 -15.22 -22.68 60.86 

扣非净利润（亿元） 5.64 4.68 3.21 5.16 

同比（%） 26.54 -17.00 -31.37 5.79 

毛利率（%） 42.24 43.20 43.89 44.31 

同比（pct） 1.49 0.96 0.69 0.42 

净利率（%） 12.01 10.61 8.71 10.47 

同比（pct） 1.85 -1.40 -1.90 1.76 

销售费用率（%） 18.55 15.76 17.78 21.21 

同比（pct） 1.85 -2.79 2.02 3.43 

管理费用率（%） 9.02 12.26 14.96 9.73 

同比（pct） -1.19 3.24 2.70 -5.23 

财务费用率（pct） 1.62 2.00 2.22 2.20 

同比（pct） -0.09 0.38 0.22 -0.02 

经营性现金流（亿元） 7.87 3.46 5.58 1.54 

同比（%） 731.77 -56.03 61.39 -72.33 

营业周期（天） 171.89 183.63 211.50 189.25 

同比（天） 2.08 11.74 27.87 -22.25 

存货周转天数（天） 56.93 50.38 73.87 78.67 

同比（天） -13.38 -6.55 23.49 4.80 

应收账款周转天数（天） 114.96 133.25 137.63 110.59 

同比（天） 15.46 18.29 4.38 -27.04 
 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

 

图表4： 特步国际财务数据 
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  2016 2017H1 2017 2018H1 2018H 

营收（亿元） 54.00 23.16 51.27 27.46 63.99 

同比（%） 1.91 -8.82 -5.05 18.53 24.81 

归母净利润（亿元） 5.28 3.10 4.08 3.75 6.57 

同比（%） -15.22 -18.35 -22.68 20.90 60.86 

扣非净利润（亿元） 4.68 2.45 3.21 2.50 5.16 

同比（%） -17.00 -30.55 -31.37 2.04 5.79 

毛利率（%） 43,20 43.95 43.89 43.72 44.31 

同比（pct） 0.96 0.61 0.69 -0.23 0.42 

环比（pct） -0.14 0.75 -0.06 -0.17 0.59 

净利率（%） 10.61 14.49 8.71 13.68 10.47 

同比（pct） -1.40 -1.41 -1.90 -0.81 1.76 

环比（pct） -5.29 3.88 -5.78 4.97 -3.21 

销售费用率（%） 15.76 16.63 17.78 17.49 21.21 

同比（pct） -2.79 4.02 2.02 0.86 3.43 

管理费用率（%） 12.26 10.66 14.96 9.61 9.73 

同比（pct） 3.24 1.11 2.70 -1.05 -5.23 

财务费用率（%） 2.00 1.81 2.22 2.50 2.20 

同比（pct） 0.38 0.21 0.22 0.69 -0.02 

营业周期（天） 183.63 238.83 211.50 218.20 189.25 

同比（天） 11.74 50.37 27.87 -20.63 -22.25 

存货周转天数（天） 50.38 65.57 73.87 102.34 78.67 

同比（天） -6.55 11.58 23.49 36.77 4.8 

应收账款周转天数（天） 133.25 173.26 137.63 115.86 110.59 

同比（天） 18.29 38.79 4.38 -57.4 -27.04 
 

资料来源：Wind，方正证券研究所 
 

 

图表5： 改革前后公司渠道结构比较 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

 

图表6： 公司渠道改革前后比较 
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 渠道改革前 渠道改革后 

渠道结构 独家分销商+3层分销商+1层经销商 1 层独家总代理商+1层经销商（加盟店） 

分销商数量 2014 年 28 家 2018 年 40 家 

渠道管理 侧重分销渠道管理：商品生产及批发 

侧重零售渠道管理：建立 1000 多名专业人员

团队直接管理 6000 家门店构成的零售网络；

决定店铺位置及陈列，统一零售吊牌价，制

定产品订购指引，根据零售店级别制定折扣

范围，对所有零售店员工进行培训 

门店选址 绝大部分为街边店 
提高购物中心店占比，目前街边店数占比

80%+，购物中心店占 15%-20% 

信息化建设 -- 

ERP 系统全面覆盖：实现实时查看各店铺销

售进度、存货水平、折扣幅度及销售效率 

内部零售管理 APP 超级导购：提供店铺员工

统一培训，覆盖逾 85%店铺、超过 2.2 万名

员工。 
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           利润表 2018  2019E 2020E 2021E  资产负债表 2018  2019E 2020E 2021E 

营业收入 6383.00  7662.65  9234.01  10859.06  流动资产 8060.00  8607.77  9429.13  10421.6

7  营业成本 3555.00  4248.84  5119.76  6020.38  货币资金 3196.00  3155.44  3439.40  3840.38  

毛利 2828.00  3413.82  4114.26  4838.68  应收账款 1953.00  2204.08  2403.37  2558.57  

其他收入及损益 196.00  201.00  202.00  222.00  存货 836.00  928.56  1052.01  1204.08  

销售费用 1357.00  1685.78  1985.31  2280.40  非流动资产 1139.00  1223.76  1270.51  1309.17  

管理费用 622.00  674.31  794.13  923.02  固定资产净值 641.00  713.19  764.24  800.10  

营业利润 1045.00  1254.72  1536.82  1857.26  无形资产 8.00  8.85  10.97  13.16  

应占共同控制实体/联

营公司损益 

0.00  0.00  0.00  0.00  可供出售金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

财务费用 68.00  57.34  58.12  62.07  资产总计 9199.00  9831.53  10699.6

3  

11730.8

4  税前利润 976.00  1197.38  1478.70  1795.19  流动负债 3278.00  3607.79  3940.67  4341.45  

所得税 306.00  375.41  463.61  562.84  短期借款 1483.00  1583.00  1583.00  1586.00  

净利润(含少数股东权

益) 

670.00  821.97  1015.09  1232.35  应付账款 879.00  1105.86  1262.41  1484.48  

净利润(不含少数股东

权益) 

657.00  806.02  995.39  1208.44  其他应付款 861.00  851.93  1026.56  1207.14  

净利率 0.10  0.11  0.11  0.11  非流动负债 590.00  596.21  599.25  598.39  

总股本（摊薄，百万股） 2242.38  2498.50  2498.50  2498.50  长期借款 461.00  471.00  481.00  481.00  

摊薄每股收益（元/股） 0.29  0.32  0.40  0.48  负债总计 3868.00  4204.00  4539.92  4939.84  

据最新股本调整后 EPS 0.26  0.32  0.40  0.48  归属母公司股东权益 5326.00  5603.64  6115.42  6726.62  

基于调整后 EPS 的 PE 15.41  12.56  10.17  8.38  少数股东权益 5.00  20.95  40.64  64.56  

     总权益 5331.00  5624.59  6156.06  6791.18  

现金流量表 2018  2019E 2020E 2021E      

经营活动现金流 155.00 274.87 948.99 1291.38          

净利润 657.00 806.02 995.39 1208.44 财务指标 2018  2019E 2020E 2021E 
折旧及摊销 104.00 90.22 105.42 120.62 总资产周转率 0.70  0.82  0.90  0.97  

营运资金变动 -513.00 -600.18 -153.52 -32.80 应收账款周转率 3.48  3.91  4.01  4.38  

投资活动现金流 -281.00 -12.00 -63.00 -156.00 应付账款周转率 6.70  7.18  7.80  7.91  

融资活动现金流 -511.00 68.80 -587.24 -722.06 每股收益 0.26  0.32  0.40  0.48  

经营活动现金流净额 155.00 274.87 948.99 1291.38 每股净资产 2.38  2.25  2.46  2.72  

现金流净额 -637.00 -40.56 283.96 400.98 P/E 15.41  12.56  10.17  8.38  

期末现金及等价物 3196  3155  3439  3840  P/B 1.70  1.80  1.64  1.49  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，保证报告所采用的数据和信息均来自公开合规渠道，分析逻辑

基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影

响。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比较分析所得出的结论，

但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 

免责声明 

方正证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司客户使用。本报告仅在

相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投

资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或

者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在法律许

可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的董事、高级职员

或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判

断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司

同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的

引用、删节和修改。 

公司投资评级的说明： 

强烈推荐：分析师预测未来半年公司股价有20%以上的涨幅； 

推荐：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的涨幅； 

中性：分析师预测未来半年公司股价在-10%和10%之间波动； 

减持：分析师预测未来半年公司股价有10%以上的跌幅。 

行业投资评级的说明： 

推荐：分析师预测未来半年行业表现强于沪深300指数； 

中性：分析师预测未来半年行业表现与沪深300指数持平； 

减持：分析师预测未来半年行业表现弱于沪深300指数。 
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