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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 6,383 7,453 8,774 10,364 

同比增长(%) 24.8 16.8 17.7 18.1 

净利润(百万元) 670  683  760  952  

同比增长(%) 50.1 1.9 11.4 25.2 

毛利率(%) 44.3 44.5 44.8 45.4 

净利润率(%) 10.5 9.2 8.7 9.2 

净资产收益率（%） 11.7 10.1 9.3 10.1 

基本每股收益(元) 0.30  0.34  0.38  0.47  

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 2019Q3 公司在中国内地业务营运情况整体较稳定。与去年同期相比，公

司同店销售增速约为 10%，零售销售增速（含线上及线下）约为 20%，零

售折扣水平平均为 6.5 折-7.8 折，零售存货周转月数约为 4 个月。 

 从下半年详细情况来看，7-10 月表现有所恢复。特步主品牌 2019 年 7 月

和 8 月零售增长较 2019H1 呈现稳定态势。其中，服装产品的销售增长快

于鞋类。2019 年 9 月公司零售增长放缓，主要原因：1、去年较高的销售

基数，2、北方地区气候异常导致秋季较暖。2019 年 10 月特步主品牌的

销售收入回复至之前增长水平。 

 下调公司目标价为 4.83 港元，目标价相比现价 4.59 港元有 5.2%增幅。预

计公司 2019/2020/2021 的收入分别为 74.5 / 87.7 / 103.6 亿元人民币，归属

于股东的净利润分别为 6.8/7.6/9.5 亿元人民币。我们预计 2019 年公司多

品牌战略持续发力，增速显著，且新品牌将贡献更多营收，预计营收增幅

16.8%，净利率下调 1.1ppt，下调公司目标价至 4.83 港元，对应

2019/2020/2021 年 P/E 分别为 14.1x/12.8x/10.3x，维持审慎增持评级。 

风险提示：行业竞争加剧，业务推进不及预期，新品牌推广费用超出预期 
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报告正文 

 

1、 2019Q3 公司在中国内地业务营运情况整体较稳定 

 与去年同期相比，公司同店销售增速约为 10%，零售销售增速（含线上及

线下）约为 20%，零售折扣水平平均为 6.5 折-7.8 折，零售存货周转月数

约为 4 个月。 

 特步主品牌 2019 年 7 月和 8 月零售增长较 2019H1 呈现稳定态势。其中，

服装产品的销售增长快于鞋类。2019 年 9 月公司零售增长放缓，主要原因：

1、去年较高的销售基数，2、北方地区气候异常导致秋季较暖。2019 年 10

月特步主品牌的销售收入回复至之前增长水平。 

图 1、1H19 年公司营业收入增长（人民币：百万元） 图 2、1H19 公司各品类占营收比例（%） 

  

资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、1H19公司经营开支比率（%） 

 

资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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2、 下调 2019 年公司目标价至 4.83 港元，并维持审慎增持评级 

 中国政府支持运动的政策及公众对参与体育活动的热爱程度日益增加，令国

内体育用品市场稳健增长，集团于 2019 年启动多品牌业务模式。集团透过

与Wolverine Group合作及收购K-Swiss Holdings Inc.为业务注入两个新动力。

受惠于中国内地的健身热潮，集团进一步加快渗透至二线及三线城市，把握

该等地区对专业体育用品的迅速增长需求。除加强于国内的市场领导地位

外，集团亦将继续拓展海外市场，以抓紧其业务潜力。 

 下调公司目标价为 4.83 港元，目标价相比现价 4.59 港元有 5.2%增幅。预计

公司 2019/2020/2021 的收入分别为 74.5 / 87.7 / 103.6 亿元人民币，归属于股

东的净利润分别为 6.8/7.6/9.5 亿元人民币。我们预计 2019 年公司多品牌战

略持续发力，增速显著，且新品牌将贡献更多营收，预计营收增幅 16.8%，

净利率保持下调 1.1ppt，下调公司目标价至 4.83 港元，对应 2019/2020/2021

年 P/E 分别为 14.1x/12.8x/10.3x，维持审慎增持评级。 

 风险提示：行业竞争加剧，业务推进不及预期，新品牌推广费用超出预期。 
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资产负债表 
  

单位:百万元 
 

利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 8,060  8,423  9,056  9,477   营业收入 6,383  7,453  8,774  10,364  

货币资金 3,196  3,097  2,905  2,676   营业成本 
          

(4,136) 

          

(4,844) 

       

(5,659) 

        

(6,684) 

存货 836  963  1,143  1,317   毛利 2,247  2,609  3,116  3,680  

其他 4,028  4,363  5,007  5,484   其他收入 196  196  196  196  

非流动资产 1,139  958  978  1,008   销售费用 
          

(1,357) 

          

(1,662) 

       

(1,974) 

        

(2,280) 

固定资产 641  670  690  720   管理费用 
            

(622) 

            

(730) 

          

(877) 

        

(1,036) 

无形资产 8  9  9  9   财务费用 
              

(68) 

              

(80) 

            

(94) 

           

(114) 

预付租金 234  234  234  234   税前利润 976  1,040  1,181  1,470  

其他 256  45  45  45   所得税 
            

(306) 

            

(358) 

          

(421) 

           

(518) 

资产总计 9,199  9,381  10,034  10,486   
净利润 670  683  760  952  

流动负债 3,278  2,494  1,946  898   少数股东损益 13  0  0  0  

短期借款 1,483  899  552  54   归属母公司净利润 683  683  760  952  

应付款项 879  679  579  579   EPS(元) 0.30  0.34  0.38  0.47  

其他 916  916  816  266   
     非流动负债 590  561  561  561   
     长期借款 461  461  461  461  

 

主要财务比率 
  单位:百万元 

其他 129  100  100  100   会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 3,868  3,054  2,507  1,459   
成长性 

    
股本 20  20  20  20   

营业收入增长率 24.8% 16.8% 17.7% 18.1% 

储备 5,306  6,306  7,506  9,006   
毛利润增长率 26.0% 17.3% 18.5% 19.7% 

非控股权益 5  0  0  0   
净利润增长率 50.1% 1.9% 11.4% 25.2% 

股东权益合计 5,331  6,326  7,527  9,027   
盈利能力 

    负债及权益合计 9,199  9,381  10,034  10,486   
毛利率 44.3% 44.5% 44.8% 45.4% 

     
 

净利率 10.5% 9.2% 8.7% 9.2% 

     
 

ROE 11.7% 10.1% 9.3% 10.1% 

现金流量表 

 
 单位:百万元 

 

偿债能力 
    

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

资产负债率 42.0% 32.6% 25.0% 13.9% 

税前利润 976  1,040  1,181  1,470  

 

营运能力 
    

折旧和摊销 86  95  100  130  

 

存货周转率(次) 3.95  3.93  3.94  3.89  
经营活动产生现金

流量 154  252  209  317   
每股资料 

    
投资活动产生现金

流量 
          

(281) 

          

(79) 

          

(85) 

          

(87)  
每股收益(元) 

0.30  0.34  0.38  0.47  
融资活动产生现金

流量 
          

(511) 

        

(271) 

        

(317) 

        

(459)  
每股净资产(元) 

1.93  2.54  3.02  3.62  

现金净变动 
           

(636) 

          

(99) 

        

(192) 

        

(229) 

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 3,832  3,196  3,097  2,905  

 

PE 16.2 14.1 12.8 10.3 

现金的期末余额 3,196  3,097  2,905  2,676   
PB 2.5 1.9 1.6 1.3 
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地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500
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股票评级 
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无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确
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行业评级 
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