
 

证券研究报告 请务必阅读正文之后的免责条款 

 

 
 

 主品牌运营优化&同店改善，新品牌整合进行时 

特步国际（01368.HK）2018 年年报点评｜2019.5.20 

 
中信证券研究部 

 
核心观点 

   

 

薛缘 

首席纺织服装 

分析师 

S1010514080007 

 

联系人：郑一鸣 

  
 

 
公司 2018 年收入/净利润表现靓丽，分别同增 25%/61%，运营改革成效逐步显现。同
时积极推进多品牌战略，成功取得 Saucony&Merrell 大中华区运营权，并收购 E-land 
footwear USA。 

▍2018 年收入/净利润同增 25%/61%。2018 年公司收入增加 25%至 63.83 亿元，净利润

同增 61%至 6.57 亿元。盈利能力方面，毛利率同比略增 0.4 PCT 至 44.3%。销售费用

增加 3.3 PCTs 至 21.3%，其中广告费用率同比略增 2.3 PCTs 达 15.2%，主要系签约新

代言、赞助中国新说唱及电商费用所致。行政管理费用率大幅下降 5.2PCTs 至 9.8%，

其中应收账款拨备拨回 7920 万元（去年同期计提 6680 万元，拨回主要系经销商盈利提

升、回款能力提升所致）。公司实际所得税率同比下降 2.1 PCTs 至 31.4%。综上集团净

利润率增加 2.3PCTs 至 10.3%。 

▍内生增长创佳绩，电商延续高增态势。分渠道看，线下渠道，随着公司零售网络中心化

（公司主导零售决策，总代理商负责资本投资）不断推进、店铺形象全面升级（目前 75%

门店已完成升级），2018 年公司同店实现中双位数增长，期末门店约 6230 家（净开店

200 家左右，目前总代直营门店占比约 60%）。线上渠道，2018 年公司电商收入同比增

速超 40%，占比提升至 20%+，蝉联天猫销量最高跑鞋品牌。同时公司 O2O 战略持续推

进，现已覆盖 60%零售网络。分品类看，2018 年鞋类产品收入同比增长 20.5%至 39.25

亿元，服装同比增长 32.3%至 23.27 亿元，配饰同比增长 36.5%至 1.31 亿元。 

▍产品&营销持续提升，运营周转稳健。2018 年公司产品功能性&时尚性研发设计不断提

升，爆款跑鞋自推出以来 2 个月销量超 100 万双，表现抢眼。此外，2018 年新货售罄率

超 80%，2019 年新品售罄率超 60%。同时公司不断强化专业跑步&运动时尚营销，2018

年共赞助 42 场跑步赛事，并新签约代言人乐华七子、赞助《中国新说唱》等娱乐节目。

周转方面，2018 年存货周转天数同比增长 5 天至 75 天，应收账款周转天数同比减少 27

天至 111 天，主要系总代盈利能力改善、回款好转所致。 

▍新品牌整合积极推进，多品牌战略正起航。公司 2019 年 3 月同国际运动品牌集团 WWW

合资成立 JV，获得 Saucony（四大国际跑鞋之一）和 Merrell（知名户外登山鞋）大中华

区运营权，投入 1.55 亿人民币，未来两品牌有望各自开店 300-500 家。此外，公司 5 月

公告 2.6 亿美元收购 E-land footwera USA，对应 PS 约 1.2 倍，该公司旗下拥有 K-Swiss、

Palladium 和 Supra 品牌，其中 K-Swiss 为知名运动休闲品牌，Palladium 为户外品牌。

预计 2019 年亏损进一步收窄。 

▍风险提示。1.终端零售波动；2.公司同店表现低于预期；3.并购整合不及预期。 

▍盈利预测及估值。公司定位运动时尚品牌，立足跑步优势品类，改革零售渠道管控能力

初见成效。未来主品牌有望继续改革，并伴随新品牌推进带来更多空间。据此，上调

2019/2020 年 EPS 预测至 0.39/0.46 港元（原 EPS 预测为 0.37/0.42 港元），新增 2021

年 EPS 预测 0.52 港元，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元） 5113  6383  7519  8685  9988  

变化（%） -5.25  24.83  17.80  15.50  15.00  

净利润(百万元） 408  657  721  847  982  

变化（%） -22.68  60.86  17.68  16.62  14.65  

每股收益（港元） 0.21  0.33  0.39  0.46  0.52  

市盈率（倍） 25.53  15.87  13.49  11.57  10.10  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 5 月 17 日收盘价 

  
特步国际 01368 

评级 买入（维持） 

当前价 4.48 港元 

总股本 2,495 百万股 

港股流通股本 2,495 百万股 

52周最高/最低价 6.6/3.91 港元 

近 1 月绝对涨幅 -6.43% 

近 6 月绝对涨幅 4.73% 

近12月绝对涨幅 -1.81%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

收入 5113.43  6383.17  7519.37  8684.87  9987.60  

销售及劳务成本 -2868.95  -3554.83  -4165.03  -4784.55  -5472.27  

毛利 2244.49  2828.34  3354.34  3900.32  4515.33  

其它收入 13.83  16.28  67.35  63.06  64.26  

销售及推广费用 -911.45  -1357.29  -1601.63  -1823.82  -2097.40  

其它经营费用 -766.84  -622.36  -751.94  -885.86  -1048.70  

其他收益及亏损 86.65  140.54  95.53  107.57  114.55  

经营利润 666.68  1005.51  1163.66  1361.27  1548.04  

应占联营公司溢

利 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

税前利润 792.12  1107.03  1160.58  1400.63  1588.93  

所得税开支 -224.36  -306.19  -336.57  -445.40  -505.28  

少数股东权益 -38.21  -13.46  -51.41  -54.26  -50.71  

股东应占利润 369.93  643.06  721.20  846.71  982.24  

EBITDA 923.02  1286.30  1277.26  1476.41  1669.04  

EBIT 845.10  1182.08  1226.12  1430.59  1618.89    

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 3832.27 3195.81 2432.12 2500.85 2555.56 

应收贸易账款及其

他应收款项 
2380.16 2782.60 3242.89 3615.82 4057.47 

存货 717.85 835.76 881.94 1111.72 1238.94 

其他流动资产 951.53 1245.48 1245.48 1245.48 1245.48 

流动资产合计 7881.81 8059.64 7802.44 8473.87 9097.45 

物业、厂房及设备 645.93 640.69 584.13 532.61 476.45 

权益性投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

商誉及无形资产 7.52 7.92 7.58 7.22 6.87 

其他非流动资产 398.45 490.35 489.92 492.38 490.88 

非流动资产合计 1051.90 1138.95 1081.63 1032.21 974.20 

总资产 8933.71 9198.60 8884.06 9506.08 10071.65 

应付账款票据及其

他应付款 
1584.13 1728.48 2096.14 2292.57 2396.57 

短期借贷及长期借

贷当期到期部分 
830.87 1482.78 0.00 0.00 0.00 

其他流动负债 73.84 66.55 100.97 133.62 151.58 

流动负债合计 2488.83 3277.81 2197.11 2426.19 2548.15 

长期借贷 1019.16 460.88 460.88 460.88 460.88 

其他非流动负债 97.11 128.95 128.95 128.95 128.95 

非流动负债合计 1116.27 589.82 589.82 589.82 589.82 

总负债 3605.10 3867.63 2786.93 3016.01 3137.98 

普通股股本 19.60 19.78 19.78 19.78 19.78 

储备 5327.68 5577.27 5865.75 6204.43 6597.33 

股东权益合计 5328.61 5330.97 6097.13 6490.07 6933.68 

总负债及总权益 8933.71 9198.60 8884.06 9506.08 10071.65 

已动用资本 6444.88 5920.79 6686.95 7079.90 7523.50 

营运资金 5392.98 5906.34 6010.74 6384.38 6831.28 

净现金/(负债) 1982.25 1252.16 1971.25 2039.98 2094.68 

净负债比率（%） NC NC NC NC NC   
现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 792.12  1107.03  1160.58  1400.63  1588.93  

营运资金变动 -119.01  -513.37  -104.40  -373.63  -446.90  

折旧及摊销 77.92  104.21  51.14  45.82  50.15  

其他 -192.91  -543.47  -378.71  -519.03  -576.59  

经营现金流 558.12  154.41  728.60  553.79  615.59  

资本支出 -188.22  -153.59  5.77  6.05  6.36  

资产变卖 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

其它 463.32  -127.49  0.42  -2.45  1.49  

投资现金流 275.10  -281.08  6.19  3.60  7.85  

发行普通股的所得

款项 
7.26  -25.12  0.00  0.00  0.00  

借贷变化 420.81  -10.03  -1482.78  0.00  0.00  

已付股息 270.84  459.33  -432.72  -508.03  -589.34  

其它 -545.09  -934.99  -9.26  19.37  20.61  

融资现金流 153.82  -510.81  -1924.76  -488.65  -568.74  

外汇汇率变动之影

响 
-1.30  1.02  0.00  0.00  0.00  

变动净现金流 985.74  -636.46  -1189.97  68.73  54.71  

自由现金流 369.90  0.82  734.37  559.84  621.95     

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

增长率（%）      

毛利 NA 26.0  18.6  16.3  15.8  

除息、税、折旧及摊销前

利润（不计联营贡献） 
NA 39.4  NA 15.6  13.0  

除息、税前利润（不计联

营贡献） 
NA 39.9  3.7  16.7  13.2  

股东应占利润 NA 73.8  12.2  17.4  16.0  

利润率（%）      

毛利 43.9  44.3  44.6  44.9  45.2  

除息、税、折旧及摊销前

利润（不计联营贡献） 
18.1  20.2  17.0  17.0  16.7  

除息、税前利润（不计联

营贡献） 
16.5  18.5  16.3  16.5  16.2  

股东应占利润 7.2  10.1  9.6  9.7  9.8  

其它（%）      

有效税率 28.3  27.7  29.0  31.8  31.8  

已动用资本回报率 5.7  10.9  10.8  12.0  13.1  

股东回报率 7.1  12.1  12.6  13.5  14.6  

资产回报率 4.3  7.1  8.0  9.2  10.0    
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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