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[Table_Main] 
本土第一大运动服饰零售商，数字化提效，

与全球龙头共成长 

增持（首次） 
 

盈利预测与估值 FY2019 FY2020E FY2021E FY2022E 

营业收入（百万元） 32,564.4  35,463.1  39,649.5  45,517.6  

同比（%） 22.65% 8.90% 11.80% 14.80% 

归母净利润（百万元） 2,199.8  2,433.7  2,957.0  3,520.4  

同比（%） 53.19% 10.63% 21.50% 19.05% 

每股收益（元/股） 0.35  0.39  0.48  0.57  

P/E（倍） 23.4 21.1 17.4 14.6      
 

投资要点 

 国内第一大运动鞋服零售商，市占率 16%领先明显。作为最早一批代理海外运动品

牌的国内经销商，发展 20 年至今代理品牌共 11 个，作为国内第一大运动鞋服零售

商 2018 年零售规模/市占率达到 375 亿元/15.9%，截至 2019/2/28 财年，滔搏拥有直

营网点 8343 家，报表收入/净利润规模 325.6/22.0 亿人民币，其中销售 Nike/Adidas

产品的收入占到总收入的 87.4%。 

 优质细分赛道，与 Nike、Adidas 等全球龙头共成长。滔搏于 2004/2011 年成为

Nike/Adidas 国内最大合作伙伴。以 Nike 为例：1）从体量来看，滔搏作为其国内最

大分销商 19 财年自 Nike 采购产品达到 84 亿人民币，占 Nike 分销收入比重高达

32%；2）从增速来看，滔搏 18/19 财年销售 Nike 及 Adidas 产品收入增速达到

22%/20%,，较 Nike 同时间段经销收入 13%/19%增速更快，规模领跑同时也体现出

高于其他渠道商的增长活力。滔搏也是大陆地区唯一定期与 Nike 全球总部分享其

对中国消费者分析和产品需求见解的零售合作伙伴，向 Nike 总部及大中华区管理

层持续提供消费者反馈以及对产品设计、产品线、品牌定位战略的改进建议。 

 20 年零售能力沉淀，数字化管理加码。2017 年百丽退市后公司拥有自由改革空间： 

   线下：渠道升级+数字化管理加码提升门店管理效率，店效领先同业。1）渠道

升级方面：开改关力度大于以往，战略性关闭低产出门店、升级具有高销售潜力门

店；与品牌商合作推行战略门店，进一步增强引流能力。目前，滔搏是中国大陆运

营最多 Nike BEACON 门店（Nike 高门店级别之一）和 Adidas 最高级别门店的零售

伙伴。2）数字化赋能方面：主要完成前线员工赋能（帮助区域经理、店长、店员

更好评估自身销售表现）、升级门店运营（通过进店消费者数据统计及动线、停留

时长监测调整门店产品结构及陈列）、商品管理优化（自行开发订货与补货系统，

利用内嵌订货算法自动进行门店单店和货品匹配，库存控制系统可以实时确认门店

内库存水平并自动发送补货预警，保证库存稳定）。在渠道形象提升、数字化持续

加码基础上，公司截至 19 年三季度直营门店单日客流量可达到 200 万，直营门店

平均单店零售额在 2019/2/28 财年已经提升至 380 万人民币水准。 

线上：全方位消费者服务，全面拓展销售机会，会员零售贡献率直线上升。利

用微信公众号、门店微信群、朋友圈、小程序、会员定制服务全方位拓展销售机会，

截至 2019/8/31，公司注册会员/活跃会员数量达到 2120/590 万人，会员贡献零售额

比重达到 81% 

 盈利预测与投资评级：考虑疫情对 2-3 月销售的影响，以及 20 财年确认 2.3 亿上市

费用，我们预计公司 20/21/22 财年归母净利将分别增长 11%/22%/19%至

24.3/39.6/35.2 亿元，对应当前市值 PE 分别达到 21.1/17.4/14.6X ，与其他零售龙头

如宝胜、莎莎相比更高，反应市场对优质市场龙头增长确定性认可，我们看好行业

红利以及公司作为行业龙头的长期发展前景，考虑成长性和估值水平匹配程度，首

次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：1）疫情影响超出预期；2）代理品牌合作关系意外解除；3）新品牌业

务拓展低于预期 
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[Table_Base] 市场数据    

收盘价(港元) 9.30 

一年最低/最高价 8.39/11.28 

市净率(倍) 15.1 

港股流通市值 (百

万港元) 
57671.35 

 

基础数据            
 

每股净资产(元) 0.55 

资产负债率(%)   79.19 

总股本(百万股) 6201.22 

流通股本(百万股) 6201.22 
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1.   滔搏：国内第一大体育零售商，廿载发展迎来单体上市 

国内第一大运动鞋服零售商，市占率 16%领先明显。作为最早一批代理海外运动

品牌的国内经销商，滔搏（当时名为 Fullbest，百丽鞋王邓耀全资持有）在 Nike1996 年

正式在中国设立子公司后不久已经与其建立经销合作关系，并陆续与包括Adidas、Puma、

Reebook，Vans、Asics 在内的全球知名运动品牌开展经销合作，发展 20 年至今，代理

品牌共 11 个，作为 Nike 的国内第一大/全球第二大零售合作伙伴、Adidas 的国内/全球

第一大零售合作伙伴活跃。2018 年，其作为国内第一大运动鞋服零售商，零售规模/市

占率达到 375 亿元/15.9%，截至 2019/2/28 财年，滔搏拥有直营网点 8343 家，报表收入

/净利润规模 325.6/22.0 亿人民币，其中销售 Nike/Adidas 产品的收入占到总收入的 87.4%。 

表 1：滔搏发展大事记 
  

年份 事件 

1999 开始与 Nike 合作 

2004 开始与 Adidas 合作，并成为 Nike 中国最大零售合作伙伴 

2006 开始与 Puma 合作，同年百丽国际 8.31 亿人民币收购滔搏业务（时名 Fullbest，由百丽创始人邓耀先生全资持有） 

2007 百丽国际在联交所上市，同年与匡威开始合作 

2008 成为 Nike 全球第二大零售合作伙伴 

2011 成为 Adidas 中国最大零售合作伙伴 

2012 成为 Adidas 全球最大零售合作伙伴 

2013 收购 Big Step、与 Vans 开始合作 

2015 与 The North Face、Timberland、Asics、Onitsuka Tiger 开始合作 

2016 与 Reebok 开始合作 

2017 17/7/17，百丽国际由高瓴资本/鼎晖投资/智者创业（盛放、于武及管理层持股）组成财团以 531 亿港币完成私有化 

2018 收购多品牌零售商 FOSS 进入都市运动鞋服市场、与 Skechers 开始合作 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 
 

图 1：2018 年本土前五大运动鞋服零售商生意规模  图 2：滔搏报表收入和利润规模和增长 

 

 

 

数据来源：Frost&Sullivan，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

上市安排：对价按 527 亿港币完成 IPO，百丽私有化财团持股 85%。滔搏于

2019/10/10 完成 IPO，以 8.50 港币/股价格发行 9.30 亿股，整体对价 527 亿港币，相对

19/2/28 净利润 PE 为 21.6X。上市后 85%股权由百丽私有化财团控制的 Muse Holdings

持有，其中智者创业（盛放、于武及其他百丽管理层持股）、高瓴资本旗下 Hillhouse HHBH、

375 273 34 29 23 

15.9% 

11.6% 

1.4% 1.2% 1.0% 

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

18.0%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

滔搏 公司A 公司B 公司C 公司D 

零售额（亿元） 市场份额 

216.9  

265.5  

325.6  

169.6  

13.2  14.4  22.0  14.7  

22.4% 22.7% 

12.4% 9.0% 

53.2% 

21.2% 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

300.0

350.0

2017/2/28 2018/2/28 2019/2/28 2019/8/31

滔搏营业收入（亿元） 滔搏净利润（亿元） 

收入YOY 净利润YOY 



 

5 / 21 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

[Table_Yemei] 公司深度研究 
F 

鼎晖投资旗下 SCBL 各持有 Muse Holdings 46.4%/44.5%/9.2%股份。募资情况来看，本

次共募集资金总额/净额 79.1/76.2 亿港币，主要用于数字化转型投入（8.0 亿港币），偿

还应付关联方款项、短期银行借款及应付股利（60.6 亿港币），以及日常营运资金补充

（7.6 亿港币）。 

图 3：滔搏上市后股权结构图 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

表 2：IPO 募集资金用途 
  

  资金数量（亿港币） 用途 说明 

1 8.00 加快集团业务数字化转型 
包括雇佣人才、购买设备、升级直营门店（配置智能门店系统、

提升数字化采购系统及补货系统等） 

2 37.17 偿还百丽国际及本公司附属公司未偿还款项 该等款项共 33.63 亿人民币，为无抵押、免息 

3 22.11 偿还集团短期银行借款 银行借款 20 亿人民币，截至 19/5/31 加权平均年利率为 4.5% 

4 7.62 营运资金及其他一般公司用途   

5 1.32 结算应付股息 应付股息结余为 19.02 亿元 

合计 76.22     

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
 

董事及高级管理层：元老于武继续担任 CEO，盛氏家族及高瓴、鼎晖列席董事会。

滔搏上市后董事会成员包括董事长盛百椒、CEO 于武、董事盛放，高瓴资本和鼎晖投资

亦分别占 2 席/1 席董事。 

业务管理上则沿用原有团队，于武先生担任 CEO，其在 1999 年滔搏初与 Nike 建立

合作关系时发挥了重要作用，2005 年加入百丽后也一直在体育事业部担当重要职责，百

丽退市时与盛放等高管亦通过智者创业参与了私有化；此外，负责单一品牌业务以及企

业创新业务的副总裁田忠和张强先生都曾在 Nike 担任销售策略和渠道管理方面的高级

管理职位，负责多品牌运营和渠道管理的柴晓佶先生则在零售业务有超过 20 年经验。 
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表 3：滔搏主要董事及高级管理层 
 

管理层 职务 职责 

于武 首席执行官 
负责集团整体战略规划及业务管理，在鞋类及运动鞋服业务方面拥有超过 27 年经验，2005 年加入本集团

监督鲁豫大区运动鞋服业务，2015 年任百丽国际体育事业部总裁，2019 年 6 月任滔搏执行董事及 CEO 

盛百椒 董事长 
主要负责为集团业务发展提供建议并参与重大事项决策，1991 年加入百丽国际，目前为百丽国际董事兼首

席执行官，并任滔搏董事长，于鞋类行业拥有超过 28 年经验 

盛放 董事 
主要负责参与集团重大事项决策，于 15 年及 17 年担任百丽国际服装事业部总裁及鞋类事业部总裁，于鞋

类业务管理方面有超过 20 年经验，盛百椒先生的侄子 

周纪恩 董事 主要负责参与集团重大事项决策，为高瓴资本合伙人，在亚太投资银行业拥有超过 20 年经验 

翁婉菁 董事 主要负责参与集团重大事项决策，为高瓴资本助理法务总监 

胡晓玲 董事 主要负责参与集团重大事项决策，为鼎晖投资旗下 CDH 董事总经理 

田忠 副总裁 2015 年加入集团，负责单一品牌业务运营，于运动鞋服行业有 15 年经验，曾就职于耐克中国 

张强 副总裁 2005 年加入集团，负责企业职能和创新业务，于运动鞋服行业有 24 年经验，曾就职于耐克中国 

柴晓佶 副总裁 2006 年加入集团，负责多品牌业务运营及渠道管理，于零售行业有 20 年经验，1999 年已加入百丽国际 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 
 

2.   滔搏的成功：优质细分赛道+20 年零售能力进阶，与 Nike、

Adidas 等全球龙头共成长 

回顾滔搏发展历史，其快速成长主要来自于： 

1）体育赛道整体发展迅猛，滔搏作为全球龙头 Nike、Adidas 在国内最早一批合作

伙伴抓住成长机遇、享受红利； 

2）20 年发展中零售经验持续积累和能力进阶也让滔搏展现出优于同行的运营水准。 

2.1.   运动风潮来袭，Nike、Adidas 等龙头在中国销售高歌猛进 

国内运动服饰市场发展迅猛，Nike、Adidas 作为全球龙头品牌优势明显，市场份

额、增速皆领跑行业。随着健康生活理念越加深入人心以及 2016 年以来全球性的复古

运动风潮，国内体育服饰呈现出以下特点： 

1）细分市场增速高：在 12-14 年行业性库存危机后近年重拾增长，成为最近五年

增速最快的服饰细分赛道，零售市场规模已超过 3000 亿人民币，并仍然保持低双位数

的整体行业增速； 

2）龙头优势不断加强的正循环：运动服饰的功能性以及品牌宣传资源稀缺性（尤

其顶级赛事及运动明星资源被龙头品牌垄断）让赛道呈现明显强者恒强趋势——龙头集

中度高且集中度仍在不断提升。以 Nike 和 Adidas 为例，两者在国内市场市占率从 2009

年的 10%上下提升至当前接近 20%，意味着双方零售规模都在 600 亿人民币上下，规模

领跑其他品牌同时，增速仍然维持高位——Nike 2019 财年大中华区剔除汇率影响报表

收入增速仍然达到 24%，2020 财年 Q1（对应 2019 年 5-8 月）增长进一步提速至 27%，

Adidas 截至 2019Q3 大中华区季度收入增长水平也维持在双位数。  
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图 4：Nike 大中华区报表收入及增速  图 5：Adidas 大中华区报表收入及增速  

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：美元汇率使用 1 美元=7.0122 人民币，增速已剔除汇率影响，

FY2019 指 2019/5/31 为止财年 

 数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：欧元汇率使用 1 欧元=7.7583 人民币，2018 年未单独披露

大中华区收入 

表 4：主要运动品牌中国市场市占率 
       

  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Adidas 12.9 9.7 9.5 10.7 13.3 15.0 14.8 15.3 16.3 19.8 

Nike 13.4 11.9 11.3 12.5 13.7 14.0 14.3 15.5 17.0 16.8 

Anta 5.8 7.0 8.2 9.1 8.8 7.6 7.5 7.8 7.9 8.0 

Li Ning 9.0 9.8 9.7 8.2 5.9 5.1 5.2 5.4 5.4 5.3 

361 Degrees 3.7 5.4 6.0 6.3 5.7 4.2 4.1 4.2 4.2 4.0 

Xtep 4.5 5.2 5.8 6.8 7.0 5.5 5.7 5.5 4.9 4.0 

New Balance 0.9 0.9 0.9 0.9 1.6 2.6 3.6 3.9 4.1 3.4 

Skechers - - - - - - - 1.3 2.2 2.8 

Fila - 0.2 0.3 0.5 0.7 1.1 1.5 2.0 2.3 2.6 

Converse 1.6 1.8 1.7 1.8 2.1 2.4 2.4 2.4 2.4 2.4 

合计 51.8 51.9 53.4 56.8 58.8 57.5 59.1 63.3 66.7 69.1 

数据来源：Euromonitor、东吴证券研究所 
      

滔搏：作为 Nike、Adidas 国内最大代理商体量及增速领先同业。滔搏于 1999/2004

和 Nike/Adidas 建立代理合作关系，2004/2011 年成为 Nike/Adidas 国内最大合作伙伴，

截止 2019/9/17 滔搏为该两品牌开设 6663 家单一品牌门店（占滔搏单一品牌门店的

80.1%），19 财年销售该两品牌收入达到 283 亿，占滔搏整体收入 87.4%。 

滔搏在 Nike 经销商体系中扮演重要角色。参考 Nike 公布的大中华区的直营及分销

渠道运营情况： 

1）从体量来看，Nike19 财年在大中华区分销收入达到 261 亿人民币，而滔搏作为

其最大分销商 19 财年自 Nike 采购产品规模达到 84 亿人民币，占 Nike 分销收入比重高

达 32%； 

2）从增速来看，滔搏 18/19 财年销售 Nike 及 Adidas 产品收入增速达到 22%/20%,，

较 Nike 同时间段经销收入 13%/19%增速更快，规模领跑同时也体现出高于其他渠道商

的增长活力，重要程度不言而喻。 
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Nike 在 2017 年 10 月曾经宣布“直面消费者”（DTC 战略），未来资金和资源都将

向全球 40 家最重要零售合作伙伴倾斜，其中 FootLocker（美国零售商）及滔搏作为全

球前两大代理商，被 Nike 视为掌握消费者需求、精进零售效率、共同成长的核心合作

伙伴。滔搏也是大陆地区唯一定期与 Nike 全球总部分享其对中国消费者分析和产品需

求见解的零售合作伙伴，向Nike总部及大中华区管理层持续提供消费者对产品的反馈、

并提供对产品设计、产品线、品牌定位战略的改进建议。 

图 6：Nike 大中华区总体/直营/经销收入体量及增速、滔搏销售 Nike 及 Adidas 收入及增速 

 

数据来源：Bloomberg，公司公告，东吴证券研究所 

注：美元汇率使用 1 美元=7.0122 人民币，Nike 及滔搏 FY2019 皆指 2019/5/31 结束财年，Nike 增速数据已剔除汇率影响 

图 7：滔搏合作品牌一览  图 8：滔搏销售 Nike、Adidas 产品在收入中占比 

 

 

 

数据来源：TOPSPORTS 公众号，东吴证券研究所 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2.2.   滔搏的核心优势：20 年零售能力沉淀，数字化管理加码 

90%收入来自直营渠道，近年工作重心集中在终端效率提升。滔搏 19 财年报表收

入规模达到 325.6 亿元，其中直营/批发/联营费用收入分别达到 289.7/33.6/2.3 亿元，直

营收入来自公司通过超过 8300 家自有渠道直接向消费者销售商品，批发收入来自向

1103 名下游零售商运营 1957 家实体店发货（截至 2019/9/17 数字，与下游零售商为排他
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性合作，后者每月向滔搏报告销售表现和库存水平），联营费用收入则来自向第三方租

赁门店收取的联营费用。其中，直营收入占比接近 90%，是公司最重要的收入来源，作

为 Nike、Adidas 的核心零售合作伙伴，近两年公司的工作重心亦集中在与品牌商配合，

推动数字化管理、进一步提升直营渠道的运营效率。 

表 5：滔搏公司收入结构及各业务毛利率表现 
   

  2017/2/28 2018/2/28 2019/2/28 2019/8/31 

销售货品收入(亿元） 214.98 263.21 323.31 168.18 

YOY 
 

22.4% 22.8% 12.4% 

毛利率 42.7% 41.1% 41.4% 43.2% 

直营业务收入（亿元） 197.11 238.04 289.74 146.85 

YOY 
 

20.8% 21.7% 11.7% 

占滔搏销售货品收入比重 91.7% 90.4% 89.6% 87.3% 

毛利率 45.0% 44.0% 44.7% 未披露 

批发业务收入（亿元） 17.87 25.17 33.57 21.34 

YOY 
 

40.8% 33.4% 17.6% 

占滔搏销售货品收入比重 8.3% 9.6% 10.4% 12.7% 

毛利率 17.6% 13.4% 12.5% 未披露 

联营费用收入（亿元） 1.92 2.29 2.34 1.39 

YOY 
 

19.4% 2.1% 3.6% 

毛利率 100% 100% 100% 100% 

滔搏总收入（亿元） 216.90 265.50 325.64 169.58 

YOY 
 

22.4% 22.7% 12.4% 

毛利率 43.2% 41.6% 41.8% 43.7% 

数据来源：招股说明书，东吴证券研究所 

   

2.2.1.   线下：渠道升级+数字化管理加码提升门店管理效率，店效领先同业 

退市后聚焦门店升级，大面积门店占比提升明显。2017 年百丽退市后公司拥有更

加自由的发展空间，期间针对门店改造进行大量努力： 

1） 开改关力度大于以往，战略性关闭低产出门店、升级具有高销售潜力门店。滔

搏 2017/2018/2019 财年分别关闭 817/942/1374 家门店，新开 1438/1639/1415 家

门店，由此三年门店净增 621/697/41 家达到 7605/8302/8343 家，此间战略性关

闭低产出且表现欠佳的门店（主要为百货店），升级具有高销售潜力的门店（额

外租赁现有门店临近位置以扩大规模、投资现有门店的室内装饰和陈列），不断

优化网络，门店总面积在过去三个财年分别增长 13.0%/11.4%/9.3%，300 平米

以上门店占比达到 6.5%。 

2） 与品牌商合作推行战略门店，进一步增强引流能力。滔搏旗下直营门店中 8300+

为单一品牌门店，50+家为 TOPSPORTS 及 FOSS 品牌集合店，单品牌门店中，

滔搏格外重视与品牌合作开设“战略门店”，该等门店往往位于有竞争力商圈、

门店形象达到品牌商自营旗舰店标准、拥有更丰富的货品、为其组建专门的经

营团队最大化产出、并组织特殊营销活动（如体育明星见面会等）造势。目前，

滔搏是中国大陆运营最多 Nike BEACON 门店（Nike 高门店级别之一）的零售

商，也是 Adidas 在国内拥有最多最高级别门店的零售伙伴。 
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图 9：滔搏直营门店数量以及大门店面积占比提升情况 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

图 10：滔搏单一品牌店：Nike Kicks Lounge 深圳茂业中心店形象 

 

数据来源：深圳茂业天地搜狐号，东吴证券研究所 

图 11：滔搏商场 IFS 快闪集合店形象  图 12：FOSS 三里屯店形象 

 

 

 

数据来源：TOPSPORTS 公众号，东吴证券研究所  数据来源：Mars App FOSS 门店介绍，东吴证券研究所 
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数字化赋能，实现更精细的门店管理。近年公司主要在三方面进行了数字化调整转

型： 

1） 前线员工赋能：72%的门店旗下超过 1.75 万名前线员工和区域经理使用了公司

内部开发的前线员工赋能数字包，该应用可以帮助店长检查店内 SKU 库存水平

及销售表现、监测员工销售表现、帮助员工追踪自身表现以及和同事进行比较、

从而帮助店长更好的制定和管理销售目标以及员工奖励计划，同时支持迅速生

成门店每周销售报告与区域经理实时分享、为终端管理工作节省大量时间精力。 

2） 数字化升级门店运营：公司已经为部分门店安装智能门店系统，该系统可生成

进店消费者基本数据统计（包括性别、年龄及其他指标）、读取消费者进店参观

动线及在具体区域的平均停留时长，从而根据该商区消费者特点调整门店内产

品组合及陈列设计，提升运营表现。 

3） 优化商品管理 ：公司合作品牌基本为期货制，一般需要提前 6-9 个月完成季前

采购，多年零售积累下公司自主开发了专用采购和商品管理系统，可通过内嵌

算法为每个特定门店生成基准采购订单，内含产品组合建议以及各 SKU 订货量，

以 Nike 及 Adidas 为例，公司将各品牌的 3000+家门店根据消费者画像分成 65

个群组，再将品牌公司货品（单季 SKU 大约 2000-3000 个）分成 120 个群组，

利用内嵌算法自动进行门店单店和货品的匹配，由此一个品牌只需要 60 名人即

可迅速完成订货决策；同时，库存控制系统可以实时确认门店内库存水平，若

低于预设水平，将自动向库存控制团队发送补货预警，减少人为错误，此系统

亦有利于公司在集中仓库存储更多库存，从而能够灵活在各个门店网络中共享

库存，在该系统运作下，公司近三个财年存货周转天数都维持在 103 天水准。 

在渠道形象提升、数字化持续加码基础上，公司截至 19 年三季度直营渠道单日客

流量可达到 200 万，直营门店平均单店零售额在 2019/2/28 财年已经提升至 380 万人民

币水准，单店表现在运动鞋服零售渠道商中领先优势明显。 

图 13：滔搏直营门店各财年单店平均零售店效  图 14：18 年国内前五大运动鞋服零售商平均单店零售额 

 

 

 

数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所  数据来源：Frost&Sullivan，东吴证券研究所 

 

2.2.2.   线上：全方位消费者服务，全面拓展销售机会，会员零售贡献率直线上升 

 线上线下融合，通过微信公众号、门店微信群、会员服务全方位辐射消费者。数
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字化管理终端渠道同时，滔搏重视利用线上线下互动全面拓展销售机会： 

1） 微信公众号在运动鞋服爱好者中已有影响力：2013 年开始运营滔搏运动社交媒

体账号，目前粉丝 1480 万，10 万+阅读量文案频出，创意性营销旗下产品及活

动；2017 年更建立滔搏电子竞技俱乐部，于 2017 及 2018 获得英雄联盟及王者

荣耀职业联赛永久席位，为拓展新市场打下基础； 

2） 通过门店微信群、微信朋友圈运营、微信小程序提升消费者社群运营质量：除

了带领一线员工的各个店长皆为受雇年份平均达到 4.8 年的专业人士外，门店

内也配备专职人员负责社群运营相关的内容生产，组织有相似兴趣消费者建立

微信群，支持关于特定体育项目、品牌和产品的深度讨论，并通过微信朋友圈

实现对运动产品、活动、生活方式宣传，线下更有多家门店实现 O2O 打通，可

以通过京东商城、微信小程序等途径完成离店销售； 

3） 2018 年 5 月进行调整并重新推出 TOPFANS 会员计划，为会员提供更多增值服

务。滔搏为注册会员多样化定制服务，主要包括：1）价格政策及购买优先权：

享受会员折扣/积分兑换奖品及返现/限量版鞋服优先购买权；2）服务：专业球

鞋保养/产品同城快递/体育培训服务推荐及试用；3）活动：与优质体育活动组

织方、运动服务提供商、运动社交分享平台展开合作，为会员提供包括参与上

海马拉松等国际热门赛事、名人粉丝见面会、音乐会及电子竞技赛事门票抽奖、

植树计划等社会活动。截至 2019/8/31，公司注册会员 /活跃会员数量达到

2120/590 万人，会员贡献零售额比重达到 81%。 

图 15：滔搏会员线下“天生跑者”活动及会员限量球鞋发售活动 

       

数据来源：TOPSPORTS 公众号，东吴证券研究所 

 

 

图 16：滔搏直营会员 Top Fans 人数扩张及零售贡献情况 
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数据来源：公司招股说明书，东吴证券研究所 

3.   财务分析： 滔搏 VS 宝胜，高店效高周转带来高 ROE 

滔搏与宝胜国际作为国内前两大运动服饰零售商市占率都在 10%以上，截至最新中

报，滔搏拥有 8365 家直营/1957 家加盟门店，宝胜直营/加盟渠道门店数量则达到

5895/3756 家，市占率及门店数量与其他同业拉开明显规模差距，从报表表现来看： 

收入端：滔搏与宝胜的收入规模与同业拉开显著差距、增速较行业整体也明显更快。

规模来看，更高的市占率以及更高的直营体系占比让滔搏的报表收入高于宝胜，两者最

新完整财年的收入分别达到 326/227 亿人民币。增速方面，由于代理 Nike、Adidas 两大

头部品牌为主，滔搏和宝胜的增速明显快于运动服饰行业整体，其中滔搏在过去两个完

整财年维持 20%+收入增速，20 财年上半年放缓至 12.4%主要与 19 年开改关力度较大有

关；宝胜在 17/18 收入增速则达到 16%/20%，19H1 也仍处在积极的渠道扩张中，增速

维持在 19%。 

盈利能力：更高的毛利率水准带来高净利率水准，盈利能力与其他零售业龙头比肩。

更高的直营业务占比以及更好的零售折扣率控制下，滔搏过去年份毛利率水平较宝胜高

出 7-9pp 不等，同时，作为行业中平均单店产出最高的零售商费用率控制也十分优秀，

在直营占比更高的情况下销售和管理费用率与宝胜基本平齐，由此带来滔搏更高的营业

利润率和净利率水准（19 财年分别达到 9.9%/6.8%），最新半年报中，受益门店优化以

及零售折扣控制，滔搏毛利率也有持续提升，带动净利率进一步上行。与其他行业龙头

如化妆品零售商莎莎国际、酒类零售商华致酒行横向比较来看，后两者最新财年净利率

分别达到 5.6%/8.4%，滔搏作为行业龙头盈利水平与其基本相近。 

表 6：滔搏与宝胜利润表数据（单位：亿人民币） 
      

  滔搏（6110.HK） 宝胜国际（3813.HK） 

  2017/2/28 2018/2/28 2019/2/28 2019/8/31 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 2019/6/30 

营业收入 216.90  265.50  325.64  169.58  162.36  188.33  226.77  133.72  

YOY   22.4% 22.7% 12.4% 
 

16.0% 20.4% 19.4% 

毛利 93.78  110.38  136.07  74.10  57.68  65.94  75.99  46.16  

YOY   17.7% 23.3% 14.6% 
 

14.3% 15.2% 22.9% 

毛利率 43.2% 41.6% 41.8% 43.7% 35.5% 35.0% 33.5% 34.5% 

销售费用 -60.98  -73.28  -92.48  -47.28  -44.16  -53.26  -61.00  -34.71  
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销售费用率 28.1% 27.6% 28.4% 27.9% 27.2% 28.3% 26.9% 26.0% 

管理费用 -13.85  -15.38  -12.93  -7.22  -6.57  -7.25  -8.13  -5.49  

管理费用率 6.4% 5.8% 4.0% 4.3% 4.0% 3.9% 3.6% 4.1% 

其他收入-经营 0.44  0.80  2.04  1.32  2.28  2.28  2.81  1.79  

营业利润 19.40  22.52  32.37  20.92  9.24  7.70  9.67  7.74  

YOY   16.1% 43.7% 17.7% 
 

-16.6% 25.5% 46.0% 

营业利润率 8.9% 8.5% 9.9% 12.3% 5.7% 4.1% 4.3% 5.8% 

财务收入/(费用)净额 -0.48  -1.38  -1.92  -1.12  -0.51  -1.01  -1.44  -1.13  

财务费用率 0.2% 0.5% 0.6% 0.7% 0.3% 0.5% 0.6% 0.8% 

除税前溢利 18.92  21.14  30.45  19.81  8.32  6.57  8.22  6.53  

YOY   11.7% 44.1% 17.1% 
 

-21.0% 25.1% 41.8% 

所得税率 30.4% 32.1% 27.8% 25.7% 31.5% 36.9% 31.8% 29.0% 

净利润(含少数股东权益) 13.17  14.36  22.00  14.71  5.70  4.15  5.61  4.63  

YOY   9.0% 53.2% 21.2% 
 

-27.1% 35.1% 45.9% 

净利率 6.1% 5.4% 6.8% 8.7% 3.5% 2.2% 2.5% 3.5% 

归母净利润 13.17  14.36  22.00  14.71  5.61  3.94  5.43  4.27  

YOY   9.0% 53.2% 21.2%   -29.7% 37.7% 39.3% 

数据来源：公司公告、Wind、东吴证券研究所 
      

表 7：滔搏与宝胜财务费用的拆分（单位：亿人民币） 
     

  滔搏（6110.HK） 宝胜国际（3813.HK） 

  2017/2/28 2018/2/28 2019/2/28 2019/8/31 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 2019/6/30 

销售及管理费用 74.82  88.66  105.41  54.49  50.72  60.51  69.13  40.21  

/总收入 34% 33% 32% 32% 31% 32% 30% 30% 

其中：员工成本 26.33  30.36  31.67  16.23  17.07  21.02  24.33  15.14  

/总收入 12% 11% 10% 10% 11% 11% 11% 11% 

租赁开支（主要为联营费用） 28.26  29.66  34.10  16.26  21.35  23.95  26.63  10.88  

/总收入 13% 11% 10% 10% 13% 13% 12% 8% 

使用权资产折旧 6.37  10.05  13.54  7.79  0.43  1.12  1.24  3.69  

/总收入 3% 4% 4% 5% 0% 1% 1% 3% 

其他折旧和摊销、税项及费用 13.87  18.59  26.10  14.22  11.87  14.42  16.93  10.50  

/总收入 6% 7% 8% 8% 7% 8% 7% 8% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
       

图 17：主要上市零售渠道商最新财年生意体量及盈利情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

备注：滔搏为截至 2019/2/28 财年，宝胜国际为截至 2018/12/31 财年，莎莎国际为截至 2019/3/31 财年 
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周转及现金流：滔搏优秀的商品管理系统沉淀带来稳定高周转和现金流。作为体育

行业零售商，从国内安踏、李宁、特步运营经验来看，渠道存货在 4-5 个月一般认为是

比较健康的水准，滔搏及宝胜作为 Nike、Adidas 主要国内渠道商，报表库存也都保持在

此水平。值得一提的是，滔搏对数字化商品管理投入颇多，订货及补货系统成熟，年报

库存水平持续保持在 103 天水准，带来高资产周转水平；也受益于优秀的的动销表现，

公司经营性现金流增长健康、稳定。 

表 8：滔搏与宝胜周转及现金流数据（单位：亿人民币） 
      

  滔搏（6110.HK） 宝胜国际（3813.HK） 

 
2017/2/28 2018/2/28 2019/2/28 2019/8/31 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 2019/6/30 

资产负债表摘要                 

存货 41.54  46.17  61.39  65.98  44.01  55.89  66.94  66.32  

存货周转天数   103  103  120  86  147  147  137  

应收账款 18.59  26.33  25.18  21.06  12.93  16.09  17.40  52.50  

应收账款周转天数   30  28  25  28  28  27  47  

资产总计 121.82  143.53  162.16  164.52  100.44  114.70  132.37  152.09  

负债合计 72.87  105.71  142.68  130.29  39.10  50.29  62.02  77.26  

股东权益 48.94  37.81  19.49  34.23  61.34  64.42  70.36  74.83  

现金流量表摘要                 

经营活动产生的现金流量净额 18.29  26.77  31.46  22.11  -0.11  -2.00  -0.06  9.30  

/净利润 138.8% 186.4% 143.0% 150.3% -2.0% -50.6% -1.1% 217.6% 

投资活动产生的现金流量净额 11.35  -7.42  -9.83  -2.56  -4.00  -5.82  -5.07  -2.89  

筹资活动产生的现金流量净额 -27.73  -25.46  -17.77  -30.56  7.01  6.69  8.65  -7.32  

现金及现金等价物净增加额 1.90  -6.11  3.87  -6.51  2.95  -1.15  3.54  -0.90  

数据来源：公司公告、Wind、东吴证券研究所 
      

ROE：更高的净利率、资产周转效率以及杠杆水平让滔搏表现出更高的 ROE。高

店效带来的优秀净利率表现、优秀的库存水平控制，以及上市前的高杠杆（尤其来自百

丽的免息无抵押关联方款项及短期借款）带来滔搏的高 ROE，10 月上市后杠杆率有所

降低，根据我们的模型测算，受益更高的净利率和资产周转效率，滔搏 ROE 仍能达到

20%以上水准。 

表 9：滔搏与宝胜杜邦分析数据（单位：亿人民币） 
      

  滔搏（6110.HK） 宝胜国际（3813.HK） 

  2017/2/28 2018/2/28 2019/2/28 2019/8/31 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31 2019/6/30 

ROE 26.92% 33.10% 76.78% 54.76% 9.24% 6.31% 8.19% 6.08% 

销售净利率 6.1% 5.4% 6.8% 8.7% 3.5% 2.2% 2.5% 3.4% 

资产周转率 1.78  2.00  2.13  1.04  1.73  1.78  1.87  0.95  

权益乘数 2.49  3.06  5.33  6.08  1.57  1.72  1.86  2.02  

数据来源：公司公告、Wind、东吴证券研究所 
      

4.   港股零售商估值：与行业整体景气度密切相关，高点可达 20X

以上 
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回顾宝胜国际、莎莎国际等港股代表性龙头零售商的历史估值变动： 

宝胜国际来看，行业景气+公司管理稳定时期估值可站上 20X：08 年宝胜上市初期

为体育行业景气最高点，估值 20X，2009-2014 年处于去库存阶段、多年份盈利为负，

直到 2015 年完成清库存动作，业绩有效反弹，并随体育行业的新一轮景气到来，估值

重新站上 20X；2017 年，由于自身管理层动荡、零售改革推进不畅致市场信心下滑、估

值回落至 10X；18、19 年则由于新管理层稳定、渠道提效效果显现、业绩弹性开始发挥，

估值由上行至 17X，但 20 年初新冠疫情后作为可选消费品线下零售受挫，估值回落至

10X。 

图 18：宝胜国际历史估值变动  

 

数据来源：Wind、公司公告，东吴证券研究所 

  莎莎国际：估值与香港整体旅游景气息息相关，高点可达到 30X。莎莎作为地域

优势明显的港澳药妆龙头渠道商，估值对当地经济（尤其旅游经济）景气度非常敏感，

波动较为剧烈。如 2003-2005 年以及 2010-2013 年作为内地游客赴港自由行陆续开放以
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及热情高涨的年份，莎莎估值达到 20-30X，但在 2008 年金融危机时期，估值则回落至

5X/10X 左右，而 2019 年以来，当地特殊事件影响内地赴港客流、2020 年初受到新冠疫

情影响，公司 20/3/31 财年面临严峻压力，因此市值亦一路下行至 45 亿，接近历史最低

水平。 

图 19：莎莎国际历史估值变动  

 

数据来源：Wind、公司公告，东吴证券研究所 

注：莎莎国际 20/3/31 财年由于 Wind 一致预期利润下滑 90%以上，PE 达到 100 以上，为保证往年数据显示更清晰，此图中

未画出 

总体来看，零售商估值往往与行业整体景气度息息相关，在行业前景景气、公司管

理稳定的前提下，估值可达到 20X 以上。 
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5.   盈利预测和投资建议 

收入方面：疫情影响 20 财年增速，21 财年渠道开改关告一段落，未来有望增长提

速。2017 年私有化退市后滔搏一直在进行门店智能化、数字化管理以及渠道的更新，门

店数量净增速度有所放缓，增长主要来自单店产出增加，此项工作预计 2020 年中旬告

一段落，届时门店数量净增将高于前期，渠道的进一步下沉也有望带来盈利能力的上行

（从历史经验来看，低线城市门店盈利水平高于高线城市）。 

考虑新冠肺炎疫情影响 2020 年 2-3 月零售（公司财年 2/29 结束），将对两个财年同

时造成影响，由此我们预计公司 20/21/22 财年收入增速有望形成逐年加快的趋势（尤其

直营渠道）。预计总收入增速分别达到 8.9/11.8%/14.8%。 

表 10：滔搏驱动因素拆分（单位：百万元） 
    

  FY2019 FY2020E FY2021E FY2022E 

滔搏总收入（百万元） 32,564.4  35,463.1  39,649.5  45,517.6  

YOY 22.7% 8.9% 11.8% 14.8% 

毛利率 41.8% 42.3% 42.3% 42.2% 

销售货品收入(百万元） 32,330.6  35,217.7  39,391.7  45,234.1  

YOY 22.8% 8.9% 11.9% 14.8% 

毛利率 41.4% 41.9% 41.9% 41.8% 

直营业务收入（百万元,包括线上） 28,974.0  31,524.4  35,257.0  40,373.4  

YOY 21.7% 8.8% 11.8% 14.5% 

占滔搏销售货品收入比重 89.6% 89.5% 89.5% 89.3% 

毛利率 44.7% 45.3% 45.3% 45.3% 

其中：单一品牌门店收入 27,081.0  29,063.5  32,057.8  36,214.5  

YOY 21.2% 7.3% 10.3% 13.0% 

其他零售业务（包括多品牌门店及线上门店收入） 1,893.0  2,460.9  3,199.2  4,158.9  

YOY 30.3% 30.0% 30.0% 30.0% 

批发业务收入（百万元） 3,356.6  3,693.3  4,134.7  4,860.7  

YOY 33.4% 10.0% 12.0% 17.6% 

占滔搏销售货品收入比重 10.4% 10.5% 10.5% 10.7% 

毛利率 12.5% 13.0% 13.0% 13.0% 

联营费用收入（百万元） 233.8 245.5 257.8 283.5 

YOY 2.1% 5.0% 5.0% 10.0% 

毛利率 100% 100% 100% 100% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所预测，财年结束为 2/28 
    

盈利方面：整体来看，2020 财年滔搏处于盈利能力提升过程中，但由于需要确认

2.26 亿人民币上市费用，以及新冠疫情对 2 月销售影响，表观利润增速受到影响；受益

低基数，21 财年利润增长速度将快于收入增长速度。 

我们预计公司 20/21/22 财年归母净利将分别增长 11%/22%/19%至 24.3/39.6/35.2 亿

元，对应当前市值 PE 分别达到 21.1/17.4/14.6X，与同业宝胜估值相比更高，反应市场

对龙头增长确定性认可。 
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[Table_Yemei] 公司深度研究 
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回顾公司近年改革成效以及未来发展前景，我们认为滔搏作为运动服饰细分赛道的

最大零售商，面向广阔市场空间同时自身运营效率有望继续提升，看好行业红利以及公

司作为行业龙头的长期发展前景，但考虑成长性和估值水平匹配程度，首次覆盖给予“增

持”评级。 

表 11：可比公司估值（单位：百万元） 

   滔搏         

单位：百万人民币 FY2019 FY2020E FY2021E FY2022E 

收入 32,564  35,463  39,649  45,518  

YOY 24.81% 8.90% 11.80% 14.80% 

归母净利 2,200  2,434  2,957  3,520  

YOY 60.86% 10.63% 21.50% 19.05% 

PE 23.4  21.1  17.4  14.6  

宝胜国际         

单位：百万人民币 2018 2019E 2020E 2021E 

收入 23,051  26,990  31,048  35,288  

YOY 20.56% 17.09% 15.04% 13.66% 

归母净利 543  857  1,071  1,232  

YOY 37.68% 57.87% 25.00% 15.00% 

PE 17.3  11.0  8.8  7.6  

莎莎国际         

单位：百万港币 FY2019 FT2020E FY2021E FY2022E 

收入 8,472  6,828  6,872  7,266  

YOY 18.45% -19.41% 0.65% 5.73% 

归母净利 471  44  196  303  

YOY 38.84% -90.72% 348.03% 54.79% 

PE 9.8  105.2  23.5  15.2  

数据来源：莎莎、宝胜预测来自 Wind 一致预期，东吴证券研究所，汇率使用 1 港币=0.8922 人

民币 

备注：滔搏 FY2019 为 2019/2/28 财年；莎莎 2019 年为 19/3/31 结束财年 
 

6.   风险提示 

1、零售环境遇冷：若疫情影响超出预期、宏观经济增长放缓或因为贸易摩擦等因

素影响消费热情，可能将限制公司的展店速度、单店销售增长速度及盈利能力； 

2、代理品牌合作关系意外解除：目前主要从事 11 家国际品牌国内销售代理业务，

若该等品牌主动或由于不可抗的文化或政治争议停止与公司合作，可能会影响公司生意

增长。 

3、新品牌业务拓展不及预期：除了 Nike、Adidas 外的品牌客户若产品创新不足、

品牌形象老化，可能影响业务的拓展速度 
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滔搏三大财务预测表 

资产负债表（百万元） FY2019 FY2020E FY2021E FY2022E   利润表（百万元） FY2019 FY2020E FY2021E FY2022E 

流动资产 10,160.9  11,893.2  12,896.0  14,163.3    营业收入 32,564.4  35,463.1  39,649.5  45,517.6  

  现金 650.5  1,965.6  1,921.3  2,033.8    毛利润 13,607.3  15,006.2  16,766.7  19,204.6  

  应收账款 2,517.8  2,736.0  3,138.0  3,605.4    销售费用 -9,247.5  -10,177.9  -11,300.1  -12,790.5  

  存货 6,138.7  6,259.5  6,816.4  7,406.9    管理费用 -1,293.2  -1,634.0  -1,588.4  -1,753.2  

  其他流动资产 853.9  932.1  1,020.3  1,117.3      其他收入及收益 203.9  200.0  200.0  200.0  

非流动资产 6,055.5  6,835.3  7,440.5  7,862.7    营业利润 3,236.8  3,394.3  4,078.2  4,860.9  

  固定资产 1,115.6  1,259.0  1,359.0  1,459.0    财务费用 -191.5  -60.5  -27.5  -38.5  

  有使用权资产 3,451.8  4,062.3  4,536.7  4,816.0    除税前溢利 3,045.3  3,333.8  4,050.7  4,822.5  

  无形资产 1,144.8  1,129.9  1,114.9  1,106.4    减:所得税费用 -845.5  -900.1  -1,093.7  -1,302.1  

  其他非流动资产 343.3  384.1  429.8  481.3    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

资产总计 16,216.4  18,728.5  20,336.4  22,026.1    归属母公司净利润 2,199.8  2,433.7  2,957.0  3,520.4  

流动负债 11,839.2  5,873.7  5,603.2  5,132.6    EBIT 3,236.8  3,394.3  4,078.2  4,860.9  

短期借款 1,300.0  0.0  0.0  0.0    EBITDA 5,307.8  5,667.5  6,567.2  7,656.5  

应付账款 642.0  721.8  803.7  950.5                                                              

租赁负债-流动负债 999.8 1199.8 1399.8 1599.8                                                           

应付关联方款项 3560.2 0.0 0.0 0.0                                                          

  其他流动负债 5,337.2  5,151.9  4,799.5  4,182.1                                                         

非流动负债 2,428.4  2,831.1  3,231.1  3,631.1                                                                               

递延所得税负债-非流动 127.3  130.0  130.0  130.0    重要财务与估值指标 FY2019 FY2020E FY2021E FY2022E 

租赁负债-非流动负债 2,301.1  2,701.1  3,101.1  3,501.1    每股收益(元) 0.35 0.39 0.48 0.57 

负债合计 14,267.6  8,704.8  8,834.3  8,763.7    每股净资产(元) 0.31 1.62 1.85 2.14 

股东权益 1,948.8  10,023.6  11,502.2  13,262.4    发行在外股份(百万股) 6,201.2  6,201.2  6,201.2  6,201.2  

负债和股东权益 16,216.4  18,728.5  20,336.4  22,026.1    ROIC(%) 34.34% 29.44% 27.66% 28.66% 

                                                                           ROE(%) 76.78% 40.65% 27.47% 28.43% 

现金流量表（百万元） FY2019 FY2020E FY2021E FY2022E  毛利率(%) 41.79% 42.31% 42.29% 42.19% 

经营活动现金流 3,146.2  4,582.8  4,728.3  5,592.5    销售净利率(%) 6.76% 6.86% 7.46% 7.73% 

投资活动现金流 -982.5  -739.3  -805.2  -1,043.5  

 

资产负债率(%) 87.98% 46.48% 43.44% 39.79% 

筹资活动现金流 -1,776.8  -2,528.4  -3,967.4  -4,436.5    收入增长率(%) 22.65% 8.90% 11.80% 14.80% 

现金净增加额 386.9  1,315.1  -44.3  112.5    净利润增长率(%) 53.19% 10.63% 21.50% 19.05% 

折旧和摊销 2,071.0  2,273.3  2,489.0  2,795.5   P/E 23.4 21.1 17.4 14.6 

资本开支 917.9  927.2  963.3  1,074.8   P/B 26.4 5.1 4.5 3.9 

营运资本变动 -1,267.6  -124.1  -717.7  -723.4   EV/EBITDA 11.8 9.8 8.4 7.1 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所，汇率使用 1 港币=0.8922 人民币
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