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＃createTime1＃ 

2020 年 11 月 24 日 
  

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 8,183 8,492 10,076 12,001 

同比增长(%) 28.2 3.8 18.7 19.1 

净利润(百万元) 731  442  738  881  

同比增长(%) 9.2 -39.6 67.2 19.4 

毛利率(%) 43.4 39.5 41.0 42.0 

净利润率(%) 8.9 5.2 7.3 7.3 

净资产收益率（%） 12.0 5.9 8.4 8.8 

基本每股收益(元) 0.33  0.20  0.33  0.39  

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＃ 公司公布三季度中国内地营运表现：2020Q3 零售销售增长（包括线上线下渠

道）为中单位数增速，零售折扣水平为 6.5-7 折，零售存货周转约为 5 个月。 

我们的点评如下： 

 特步品牌零售流水表现有所改善，基本符合预期。受益于经济复苏和需求

回补，三季度终端零售恢复速度较快。特步品牌 7、8 两月实现低单位数

增速，9、10月实现双位数增速，10月表现更好。双十一期间特步线上同

比实现 50%增速。此外，三季度折扣仍保持在 6.5-7折。 

 存货水平较健康。从终端库存来看，由于备货“十一黄金周”及“双十一”

等节日活动，公司 Q3 存货偏高，库存未明显去化。零售存货周转约 150

天，较去年同期增加 1-1.5 个月，主要是由于疫情的影响以及公司将经销

商的部分旧品收回更换为新品所致。 

 持续关闭低效门店，精简门店数量。截至三季度末特步品牌门店数量共计

6800家，其中特步成人门店 6000家，特步儿童约 800 家，三季度以来净

减少 134家。  

 我们的观点：下半年公司将进行新品牌渠道建设，计划增开帕拉丁和盖世

威共 50家门店，索康尼和迈乐共 30家门店，同时继续关闭特步主品牌低

效门店，并新开位置优越的大店。此外，公司将持续扩大下半年电商销售

的比重，发挥线上优势，与线下门店实现互补。根据 PE历史表现，2021E

公司 PE处于中枢水平为 10.94x,EPS为 0.33元，对应目标价为 4.1港元，

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 

公司公布三季度中国内地营运表现：2020Q3 零售销售增长（包括线上线下渠道）

为中单位数增速，零售折扣水平为 6.5-7 折，零售存货周转约为 5 个月。 

  

点评： 

 特步品牌零售流水表现有所改善，基本符合预期。受益于经济复苏和需求

回补，三季度终端零售恢复速度较快。特步品牌 7、8 两月实现低单位数

增速，9、10月实现双位数增速，10月表现更好。双十一期间特步线上同

比实现 50%增速。此外，三季度零售折扣仍保持在 6.5-7折。 

 存货水平较健康。从终端库存来看，由于备货“十一黄金周”及“双十一”

等节日活动，公司 Q3 存货偏高，库存未明显去化。零售存货周转约 150

天，较去年同期增加 1-1.5个月，主要是由于疫情的影响以及公司将经销

商的部分旧品收回更换为新品所致。 

 表 1、2020Q1-Q3公司零售流水同比表现（%） 

 
2020Q1 2020Q2 2020Q3 

整体平台 不适用 正的低单位数 正的中单位数 
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 持续关闭低效门店，精简门店数量。截至三季度末特步品牌门店数量共计

6800家，其中特步成人门店 6000家，特步儿童约 800家，三季度以来净

减少 134家。 

 我们的观点：下半年公司将进行新品牌渠道建设，计划增开帕拉丁和盖世

威共 50家门店，索康尼和迈乐共 30家门店，同时继续关闭特步主品牌低

效门店，并新开位置优越的大店。此外，公司将持续扩大下半年电商销售

的比重，发挥线上优势，与线下门店实现互补。根据 PE历史表现，2021E

公司 PE处于中枢水平为 10.94x,EPS为 0.33元，对应目标价为 4.1港元，

维持审慎增持评级。 
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图 1、特步 PE/PB Band 

 
资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 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 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 9,266  9,694  7,920  13,362   营业收入 8,183 8,492 10,076 12,001 

货币资金 2,970  1,927  1,781  3,495   营业成本 (4,632) (5,138) (5,945) (6,960) 

存货 1,046  1,889  1,240  2,241   毛利 3,550 3,354 4,131 5,040 

其他 5,250  5,877  4,900  7,626   其他收入 308 360 360 360 

非流动资产 3,057  4,239  4,269  4,269   销售费用 (1,718) (1,767) (2,116) (2,568) 

固定资产 662  690  720  720   管理费用 (906) (1,113) (1,108) (1,320) 

无形资产 810  810  810  810   财务费用 (113) (155) (131) (156) 

预付租金 0  0  0  0   税前利润 1,121 679 1,136 1,356 

其他 1,585  2,739  2,739  2,739   所得税 (390) (238) (397) (475) 

资产总计 12,323  13,933  12,189  17,631   
净利润 731 442 738 881 

流动负债 3,792  4,474  1,230  5,671   少数股东损益 4 2 4 5 

短期借款 1,086  2,900  205  4,647   归属母公司净利润 735 444 742 886 

应付款项 1,420  579  579  579   EPS(元) 0.33 0.20 0.33 0.39 

其他 1,286  996  446  446   
     非流动负债 1,570  1,369  1,369  1,369   
     长期借款 1,269  1,269  1,269  1,269  

 

主要财务比率 
  

 其他 301  100  100  100   会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 5,362  5,843  2,598  7,040   
成长性 

    
股本 22  22  22  22   

营业收入增长率 28.2% 3.8% 18.7% 19.1% 

储备 6,868  8,068  9,568  10,569   
毛利润增长率 25.5% -5.5% 23.2% 22.0% 

非控股权益 70  0  0  0   
净利润增长率 9.2% -39.6% 67.2% 19.4% 

股东权益合计 6,960  8,091  9,591  10,591   
盈利能力 

    负债及权益合计 12,323  13,933  12,189  17,631   
毛利率 43.4% 39.5% 41.0% 42.0% 

     
 

净利率 8.9% 5.2% 7.3% 7.3% 

     
 

ROE 12.0% 5.9% 8.4% 8.8% 

现金流量表 

 
 单位:百万元 

 

偿债能力 
    

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

资产负债率 46.6% 41.9% 21.3% 39.9% 

税前利润 1,121 679 1,136 1,356 

 

营运能力 
    

折旧和摊销 91 100 130 130 

 

存货周转率(次) 4.92  3.50  3.80  4.00  
经营活动产生现金

流量 
778 -641 400 2,259 

 
每股资料 

    
投资活动产生现金

流量 
(2,045) (85) (87) (85) 

 
每股收益(元) 

0.33  0.20  0.33  0.39  

融资活动产生现金

流量 
2,182 (317) (459) (459) 

 
每股净资产(元) 

2.79  3.24  3.84  4.25  

现金净变动 (226) (1,042) (147) 1,714 

 

估值比率(倍) 

    现金的期初余额 3,196 2,970 1,927 1,781 

 

PE 10.2 17.1 10.3 8.7 

现金的期末余额 2,970 1,927 1,781 3,495 
 

PB 1.2 1.0 0.9 0.8 
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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 
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报告中投资建议所涉及的评级分为股票
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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
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