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三季度零售加速回暖，门店逐步恢复扩张节奏 

滔搏 (06110.HK) 
滔搏发布 FY24Q经营情况，终端零售持续改善。公司 FY24Q（2 年 9-11 月）直营及批发销售

额同比提升 10-20%低段（数据来自公司公告及公开业绩交流，下同），环比上半财年 7.% 的收入

增速有明显提升，表现略好于预期。其中零售增长 10-20%高段，而同期服装行业的社会零售额（2

年 9-11 月）增速为 7.7%，直营表现优于社零大盘大约 10pct。从恢复情况看，到三季度末公司销

售累计销售恢复到 19 年疫情前的 80-85%。 

分品牌看，主力品牌加速增长，调整期品牌影响淡化。FY24Q 公司代理的 14 个品牌直营及批发

整体销售额低双位数增长，其中，高于整体增速的品牌其权平均增速为高双位数，比 FY24H1 中双

位数增长加速。低于整体增速的品牌其加权平均增速为中单位数增长，比 FY24H1 中单位数下降改

善明显，若把短期调整品牌剔除则该增速为低双位数增长，比 FY24H1 同口径的微增也有明显加速。 

多因素共同驱动下收入增长持续改善。1）客流回暖下，销售回归以零售增长为导向：FY24Q 零

售增长 10-20%高段，环比上半财年 8.8%的增速有明显提升。2）多品牌恢复增长，拉动销售表现：

FY24Q 公司主力和非主力品牌均在稳步复苏，预计 FY24Q 销售均实现双位数增长。）线上和

线下渠道均表现优异：FY24Q 线上及线下渠道预计同比均有双位数增长，线上增长更多来自私域

增长拉动。4）同店销售持续提升：FY24Q 同店增速预计基本与线下零售的同比增速相吻合。5）

新品销售表现强劲：2 年自然年新品售罄率整体呈现同比提升趋势，驱动零售增长的同时也推动折

扣率的改善， 预计 FY24Q 折扣率改善的幅度和上半年基本一致，大约为低单位数。 

库存周转健康高效，毛利率预计稳步改善。FY24Q 公司库存金额同比下降双位数，下降幅度和上

半年一样。库销比水平在 11 月底略低于 4 个月，同比 22 年底有明显改善，环比 8 月底基本上一

致，在国内运动行业处于领先水平，存货的周转效率保持健康高效。毛利率表现上，折扣率收窄以

及直营占比提升对毛利率为正向拉动因素，而疫后复苏中品牌方补贴在合理地减少可能会影响毛利

率，但由于 FY2H2 毛利率基数较低，预计全年毛利率整体仍稳步改善。 

门店恢复扩张节奏，与当下零售回暖趋势吻合。FY24Q 公司直营毛销售面积环比 FY24Q2 增长

0.5%，回溯前三季度毛销售面积，FY24Q1 环比上季度末下降 1.7%，FY24Q2 环比持平，FY24Q

开始出现环比增长，门店恢复扩张节奏，与当下零售回暖趋势吻合。从同比维度看，FY24Q1 门店

面积同比下降高单位数，到 FY24Q 仅下降 1.7%，同比和环比维度都在逐步改善。FY24Q 的毛

开店同比和环比都在加速，毛关店同比和环比放缓。若剔除某代理品牌短期对其子品牌的调整，三

季度门店环比已有净增长。11 月 25 日公司与公众号山系文化合作的门店「GOEASY 够意思」于

在上海龙华会开业，汇集来自世界各地的 70 多个品牌，覆盖城市生活、潮流运动、硬核户外及家

居萌宠等多重场景，为热爱户外及生活的人打造专属的放松空间。 

公司 FY24Q收入增长持续改善，实现多品牌+全域的高质量增长，库存表现优异，维持“买入”

评级。公司主力品牌及非主力品牌线上、线下均实现优质成长，“零售+新品+同店”的三大增长

动力共同驱动复苏，库存情况行业领先，开店节奏逐步回归正向增长。维持盈利预测，预计

FY24-FY26 年收入分别为 04.6/46.1/9.8 亿元，净利润分别为 2.1/27./1.9 亿元，对应 PE

为 15/1/11 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：疫后恢复不及预期；市场竞争加剧风险；存货风险增加。 

财务数据及盈利预测 

货币单位：人民币 FY2022 FY202 FY2024E FY2025E FY2026E 

营业收入（亿元） 18.8  270.7  04.6  46.1  9.8  

同比增长率（%） -11% -15% 12% 14% 14% 

归母净利润（亿元） 24.5  18.4  2.1  27.  1.9  

同比增长率（%） -12% -25% 26% 18% 17% 

每股收益（摊薄，元/股） 0.9  0.0  0.7  0.44  0.51  

毛利率（%） 4.4%  41.7% 42.8% 4.2%  4.5%  

市盈率（倍） 14  19  15  1  11  

注：“每股收益”为归母净利润除以总股本 
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图 1：FY24H1营收 141.8亿元，同比增长 7.%  图 2：FY24H1归母净利润 1.4 亿元，同比增长 16.7% 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

 

图：FY24H1销售费用率下降 1.9pct至 29.0%，

管理费用率下降 0.5pct至 .9% 

 图 4：FY24H1 毛利率下降 0.9pct 至 44.7%，归母净利率

提升 0.7pct至 9.4% 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 1：公司季度运营表现 

    Q1（-5 月） Q2（6-8月） Q（9-11月） Q4（12-次年 2月） 全年 

FY22 

（2021. 月

-2022.2 月） 

销售额同比   20-0% 低段下跌 10-20%高段下跌 -11.5% 

直营店面积环比     +.9% +0.6%   

直营店面积同比     +7.0% +5.4% +5.4% 

FY2 

（2022. 月

-202.2 月） 

销售额同比 20-0% 高段下跌 低单位数下跌 10-20%高段下跌 10-20%低段下跌 -15.1% 

直营店面积环比 -2.0% -.2% -1.% -0.5%   

直营店面积同比 +2.8% -0.7% -5.7% -6.8% -6.8% 

FY24 

（202. 月

-2024.2 月） 

销售额同比 20-0% 低段增长 低单位数下跌 10-20%低段增长   

直营店面积环比 -1.7% 基本持平 +0.5%     

直营店面积同比 -6.5% -.5% -1.7%     

注：公司运营数据从 FY22Q 开始披露，全年销售额同比增速未披露，此处为收入增速；资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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财务摘要 

合并利润表 

百万元（人民币） FY2022 FY202 FY2024E FY2025E FY2026E 

营业收入 1877  2707  0455  4608  985  

营业成本 -18052  -15789  -17420  -19657  -22252  

毛利 1824  11284  105  14951  1712  

销售费用 -949  -8052  -8771  -9967  -114  

管理费用 -129  -1101  -1188  -150  -156  

应收账款减值损失 0  0  0  0  0  

应收款项之减值拨回/(拨备) 10  2  0  0  0  

其他收入-经营 27.00  298.50  0.00  0.00  0.00  

营业利润 40  241  076  64  4254  

财务收入/(费用)净额 -104  -109  0  0  0  

除税前溢利 26  222  076  64  4254  

所得税 -880  -486  -769  -908  -106  

净利润 2447  187  207  2725  190  

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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