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市场数据  
收盘价(港元) 6.13 

一年最低/最高价 5.30/8.19 

市净率(倍) 3.81 

港股流通市值(百

万港元) 
38,013.49 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 1.61 

资产负债率(%) 35.67 

总股本(百万股) 6,201.22 

流通股本(百万股) 6,201.22  
 

相关研究  
《滔搏(06110.HK:)：FY2024H1

业绩点评：业绩稳健复苏，费用

率改善促净利率提升》 

2023-10-23 

《滔搏(06110.HK:)：FY24 一季

度流水点评：流水实现高质量增

长，运营效率持续改善》 

2023-06-28 
  

买入（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

营业总收入（百万元） 27,073.60 30,214.31 34,102.49 38,235.64 

同比 -15% 12% 13% 12% 

归属母公司净利润（百万元） 1,836.60 2,389.83 2,750.85 3,148.96 

同比 -25% 30% 15% 14% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.30 0.39 0.44 0.51 

P/E（现价最新股本摊薄） 18.82 14.46 12.56 10.98 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 FY24Q3 流水：持续复苏，维持高质量增长。FY24Q3（2023/9/1-

2023/11/30）零售及批发总税前销售流水同比 10%-20%低段增长，相较
于 FY24 Q2 流水增速环比修复（Q2 同比低单位数下滑），Q3 销售复苏
主要为客流回归带动零售业务增长、新品表现较好、非主力品牌增速较
快等因素贡献，同时折扣改善、零售占比提升驱动 Q3 毛利率低基数下
同比向好，库存管理健康、流水增长质量较高。 

◼ 直营门店毛销售面积环比恢复增长，非主力品牌增速表现较好。 1）按
品牌，FY24Q3 主力品牌（Nike&Adidas）/其他品牌收入均实现双位数
增长，非主力品牌受户外等运动细分领域带动、增速更快。2）按模式，
FY24Q3 公司核心零售业务表现优于批发业务，其中零售业务流水高双
位数增长，主要由于伴随市场复苏客流修复，以及公司经营效率较好、
库存管理健康、折扣同比收窄。直营门店毛销售面积方面，截至 FY24Q3

末同比-1.7%、环比+0.5%（Q2 同比-3.5%、环比持平），同比下滑主要受
到 Adidas neo 系列门店一次性调整所致，环比看伴随销售复苏、Q3 回
归扩张。门店数量方面，Q3 毛关店较上半财年有所放缓、毛开店环比
加速，若剔除 Adidas neo 调整影响，Q3 末店铺数环比净增长。3）按线
上线下，FY24Q3 线下线上均呈双位数增长，线下增长主要系同店店效
增长驱动，线上主要由线上私域快速发展带动。 

◼ 新品销售表现较好带动折扣同比改善，库销比维持健康水平。1）折扣
率：FY 24Q3 直营折扣率与上半财年改善幅度保持一致、同比改善低单
位数，主因 FY24Q3 新品销售占比提升、售罄率同比增长带动整体折扣
率收窄。2）存货：截至 FY 24Q3 末库存金额同比双位数下降、环比 Q2

末基本持平；库销比略低于 4 个月，同比明显改善、环比基本持平，库
销比维持健康合理水平。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内最大运动鞋服零售商，23 年以来伴随
终端需求回暖，收入呈修复态势。展望 FY24Q4，目前 12 月销售情况稳
健、保持 Q3 复苏趋势，由于 24 年春节时间较晚，有望带动 24 年 1、2

月销售，全年需求改善趋势明显，同时随新品销售向好、折扣率改善、
未来毛利率有望逐渐提升，叠加费用提效贡献，盈利能力有望进一步改
善。公司不断丰富品牌矩阵，投资的山系文化 11 月底于上海落地首家
GOEASY 城市户外品牌集合体验空间，积极布局运动新领域。我们维持
FY24-26 归母净利预测 23.9/27.5/31.5 亿元，EPS 为 0.39/0.44/0.51 元/股、
对应 PE14/13/11X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：品牌合作变动、消费疲软等。  
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表1：滔搏 FY23-FY24 分季度流水表现 

  FY23Q1 FY23Q2 FY23Q3 FY23Q4 FY24Q1 FY24Q2 FY24Q3 

全平台流

水同比 

20%-30%高

段下滑 

低单位数

下滑 

10%-20%

高段下滑 

10%-20%低

段下滑 

20%-30%低

段增长 

低单位数下

滑 

10-20%低

段增长 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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滔搏三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E  利润表（百万元） FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

流动资产 12,101.30 15,986.06 20,563.36 42,321.00  营业总收入 27,073.60 30,214.31 34,102.49 38,235.64 

现金及现金等价物 2,357.40 3,213.88 5,568.62 25,963.99  营业成本 15,789.00 17,332.03 19,357.39 21,650.58 

应收账款及票据 1,054.90 1,462.79 1,502.47 1,973.32  销售费用 8,051.90 8,821.99 10,059.65 11,278.92 

存货 6,247.30 8,824.03 10,533.36 11,117.22  管理费用 1,101.40 1,208.49 1,381.07 1,548.46 

其他流动资产 2,441.70 2,485.36 2,958.92 3,266.48  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 4,719.40 2,807.94 1,816.72 1,296.26  其他费用 88.50 75.00 53.00 43.00 

固定资产 733.20 555.74 431.52 344.56  经营利润 2,042.80 2,776.80 3,251.39 3,714.67 

商誉及无形资产 3,498.00 1,764.00 897.00 463.50  利息收入 104.00 70.72 96.42 167.06 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利息支出 211.20 189.75 153.10 114.36 

其他长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  其他收益 298.30 367.33 368.00 376.00 

其他非流动资产 488.20 488.20 488.20 488.20  利润总额 2,322.40 3,025.10 3,562.71 4,143.37 

资产总计 16,820.70 18,794.00 22,380.08 43,617.27  所得税 485.80 635.27 811.86 994.41 

流动负债 5,268.30 4,851.77 5,687.01 23,775.23  净利润 1,836.60 2,389.83 2,750.85 3,148.96 

短期借款 1,545.00 1,245.00 878.80 495.73  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款及票据 991.00 488.61 1,265.64 19,353.96  归属母公司净利润 1,836.60 2,389.83 2,750.85 3,148.96 

其他 2,732.30 3,118.16 3,542.57 3,925.54  EBIT 2,131.30 2,851.80 3,304.39 3,757.67 

非流动负债 1,718.80 1,718.80 1,718.80 1,718.80  EBITDA 4,347.00 4,833.26 4,365.61 4,348.13 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00       

负债合计 6,987.10 6,570.57 7,405.81 25,494.03       

股本 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(元) 0.30  0.39  0.44  0.51  

归属母公司股东权益 9,833.60 12,223.43 14,974.27 18,123.23  每股净资产(元) 1.59  1.97  2.41  2.92  

负债和股东权益 16,820.70 18,794.00 22,380.08 43,617.27  发行在外股份(百万股) 6,201.22  6,201.22  6,201.22  6,201.22  

      ROIC(%) 15.00  18.13  17.40  16.57  

      ROE(%) 18.68  19.55  18.37  17.38  

现金流量表（百万元） FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E  毛利率(%) 41.68  42.63  43.23  43.37  

经营活动现金流 4,350.70  1,048.90  2,576.03  20,586.81   销售净利率(%) 6.78  7.91  8.07  8.24  

投资活动现金流 -305.60  297.33  298.00  306.00   资产负债率(%) 41.54  34.96  33.09  58.45  

筹资活动现金流 -3,440.30  -489.75  -519.30  -497.43   收入增长率(%) -15.07  11.60  12.87  12.12  

现金净增加额 604.80  856.48  2,354.74  20,395.38   净利润增长率(%) -24.93  30.12  15.11  14.47  

折旧和摊销 2,215.70  1,981.46  1,061.22  590.46   P/E 18.82  14.46  12.56  10.98  

资本开支 -357.00  -70.00  -70.00  -70.00   P/B 3.51  2.83  2.31  1.91  

营运资本变动 483.20  -3,144.81  -1,021.13  17,109.03   EV/EBITDA 8.70  6.74  6.84  2.09  

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2023年12月15日0.91，预测均为东吴证券研究所预测。  
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