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事项：

公司公告：2024 财年第三季度，集团零售及批发业务之总销售金额按年同比录得 10-20%低段增长。截至

2023 年 11 月 30 日，直营门店毛销售面积较上一季末增加 0.5%，较去年同期减少 1.7%。

国信纺服观点：1)2024 财年第三季度销售额增长较上半财年提速，预计主要受零售、多品牌、全域渠道、

同店、新品收入增长等多因素共同驱动，实现高质量增长。2）预计公司仍然保持健康良性的库存水平，

同比趋势与上半财年一致，环比预计三季度受秋冬新货进货影响。3）投资建议：本季度流水增速符合预

期，好于同行同期表现；同时在健康良性的库存基础上，本期及未来预计新品售罄率及整体折扣率维持同

比改善趋势。门店数量及面积方面剔除短期因素影响预计已实现净增长。毛利率层面，我们预计第三、第

四季度正向驱动因素相较上半年更强。展望四季度（截至 2024 年 2 月），流水增长预计仍较为平稳。品

牌端，公司主力品牌耐克、阿迪达斯最近一季度大中华区均实现较快增长；同时阿迪达斯今年品牌线调整

动作接近尾声，增速拐点显现；非主力品牌中，户外赛道维持高景气度。我们看好公司高效运营下的盈利

弹性和长期现金回报。维持盈利预测，预计 2024~2026 财年净利润分别为 22.3/25.6/29.2 亿元，同比

+21.6%/14.4%/14.4%。维持“买入”评级和 7.5~7.9 港元的合理估值区间，对应 2025 财年 17x~18xPE。

评论：

 公司 2024 财年第三季度延续高质量增长，同比录得 10-20%低段增长，门店增速同环比向好

根据公司公告，2024 财年第三季度（2023 年 9~11 月）直营和批发业务税前总销售额增长 10~20%低段，

相较上半财年提速。

截至 11 月末，直营门店毛销售面积较上一季度末增加 0.5%，较去年同期减少 1.7%，较上半财年同环比均

向好；我们预计店铺数变化与面积变化趋势相似，除去部分品牌短期调整因素影响，有望实现净增长。

流水增长驱动力预计延续上半年趋势，受多方位因素驱动实现高质量增长：1）零售驱动；2）多品牌驱动：

主力及非主力品牌均实现快速增长；3）全域驱动：线上线下同步增长；4）同店增长驱动；5）新品驱动，

预计新品售罄率以及公司整体折扣率持续改善。

库存水平来看，我们预计公司仍然保持健康良性的库存水平，同比趋势与上半财年一致，环比预计三季度

受秋冬新货进货影响。上半财年存货周转天数同比-27 天至 141 天，库存金额同比下降-10.1%至 57.5 亿

元，环比-7.9%。

2024 财年预期：收入预计保持和行业一致的增速，利润率预计受益于毛利率改善及费率优化实现同比提

升，净利润增速预计优于收入增速。开关店方面，预期整体店铺总数和销售面积降幅收窄，持续强调效率

（坪效、店效）优化提升。
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图1：公司分季度流水同比增速 图2：公司分季度直营门店面积变化

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 耐克：FY2024Q1 业绩符合管理层指引，货币中性收入增长、净利润及库存水平超彭博一致预期

耐克披露截至2023年8月31日的2024财年第一季度业绩：第一季度公司收入129.4亿美元，同比增长2.0%；

归母净利润14.5亿美元，同比减少1.2%。业绩符合管理层指引，货币中性收入增长、净利润及库存水平超

彭博一致预期。收入分渠道看，DTC业务引领增长，批发业务维持较缓增速。定价提升和折扣改善下毛利

率剔除外汇影响有所上升，费用增长快于收入增长。公司报表库存金额、公司市场上总库存量均实现双位

数下降，管理层对当前库存水平满意，去库速度超预期。分区域看，大中华区收入货币中性口径增长12%，

消费需求强劲。

图3：耐克FY2024第一季度分地区收入占比 图4：耐克FY2024第一季度分地区收入规模与变化

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理

 阿迪达斯：FY2023Q3 货币中性收入正增长，除北美外其余地区均实现增长，业绩超彭博一致预期，库

存降幅好于管理层预期

阿迪达斯 FY2023Q3 实现收入 59.99 亿欧元，同比-6.4%，货币中性收入增长 1.0%；归母净利润 2.59 亿欧

元，同比-25.4%。业绩超彭博一致预期；库存金额同比下降 23%，降幅好于管理层预期。分地区看，除北

美外其余地区均实现增长，其中大中华区、亚太地区、拉美地区收入增速较快，大中华区货币中性收入增

长 6%，除 Yeezy 外增长 10%；分品类看，鞋类增长 6%，服饰下降 6%；分渠道看，DTC 渠道增长 5%，主要

得益于阿迪达斯自有零售店的强劲增长 10%；批发渠道下降 2%。公司上调收入和利润指引，预计 2023 财

年收入货币中性口径低个位数下滑；营业亏损为 1亿欧元。
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 投资建议：看好高效运营下的盈利弹性和长期现金回报

公司 2024 财年第三季度（2023 年 9~11 月）流水增速符合预期，好于同行同期表现。同时在健康良性的

库存基础上，本期及未来预计新品售罄率及整体折扣率维持同比改善趋势。门店数量及面积方面剔除短期

因素影响预计已实现净增长。毛利率层面，我们预计第三、第四季度正向驱动因素相较上半年更强。展望

四季度（截至 2024 年 2 月），虽然有去年春节放开消费第一波高峰的高基数影响，但今年春节时间较晚、

且预计出行客流更多，四季度流水增长预计仍较为平稳。

品牌端，公司主力品牌耐克、阿迪达斯最近一季度大中华区均实现较快增长；同时阿迪达斯今年品牌线调

整动作接近尾声，增速拐点显现；非主力品牌中，户外赛道维持高景气度。我们看好公司高效运营下的盈

利弹性和长期现金回报。维持盈利预测，预计 2024~2026 财年净利润分别为 22.3/25.6/29.2 亿元，同比

+21.6%/14.4%/14.4%。维持“买入”评级和 7.5~7.9 港元的合理估值区间，对应 2025 财年 17x~18xPE。

表1：盈利预测及市场重要数据

盈利预测及市场重要数据 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 31,877 27,073 29,651 33,658 37,871

(+/-%) -11.5% -15.1% 9.5% 13.5% 12.5%

净利润(百万元) 2447 1837 2234 2556 2925

(+/-%) -11.7% -24.9% 21.6% 14.4% 14.4%

每股收益（元） 0.39 0.30 0.36 0.41 0.47

EBIT Margin 9.2% 2.0% 8.9% 9.0% 9.1%

净资产收益率（ROE） 23.1% 18.7% 21.5% 23.1% 24.7%

市盈率（PE） 14.1 18.8 15.5 13.5 11.8

EV/EBITDA 15.5 81.5 12.7 11.6 10.5

市净率（PB） 3.27 3.52 3.32 3.12 2.92

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理预测

图5：阿迪达斯 FY2023 第三季度分地区收入占比 图6：阿迪达斯 FY2023 第三季度分地区收入规模与变化

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理 资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理
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表2：可比公司估值表

公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

名称 评级 人民币 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E 2022-2024 2023

滔搏 买入 5.6 0.39 0.30 0.36 0.41 14.1 18.8 15.5 13.5 18.0% 1.05

可比公司

宝胜国际 买入 0.6 0.02 0.08 0.10 0.12 34.9 7.7 5.9 4.9 25.6% 0.30

安踏体育 买入 68.17 2.68 3.45 4.07 4.64 25.4 19.8 16.8 14.7 16.0% 1.05

李宁 买入 17.29 1.54 1.43 1.72 1.94 11.2 12.1 10.1 8.9 16.5% 0.61

耐克 无评级 859.82 22.95 26.72 31.30 36.26 37.5 32.2 27.5 23.7 16.5% 1.67

阿迪达斯 无评级 1540.47 26.06 -16.96 33.24 59.57 59.1 -90.8 46.3 25.9 31.7% 1.46

资料来源：wind，国信证券经济研究所

注：滔搏 FY2023 为实际值，财年截至 2023/2/28

 风险提示

消费复苏不及预期；供应链物流受阻；渠道优化改革不及预期。

相关研究报告：

《滔搏（06110.HK）-上半财年净利润增长 17%，效率提升驱动高质量增长》 ——2023-10-20

《滔搏（06110.HK）-财年一季度销售增长约 20%~25%，折扣率单位数改善》 ——2023-06-27

《滔搏（06110.HK）-全年净利润下滑 24.9%，全域运营强化经营韧性》 ——2023-05-25

《滔搏（06110.HK）-财年三季度销售下滑约 15%~20%，库存持续回落》 ——2022-12-22

《滔搏（06110.HK）-上半财年收入下降 15%，渠道优化毛利率提升》 ——2022-10-27
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 1753 2357 3738 3975 4293 营业收入 31876 27073 29651 33658 37871

应收款项 2541 2191 2591 2941 3310 营业成本 18052 15789 17177 19486 21912

存货净额 6686 6247 6999 7937 8919 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 0 1286 469 533 600 销售费用 9655 9438 8642 9790 10994

流动资产合计 10980 12101 13817 15406 17142 管理费用 1243 1293 1200 1356 1518

固定资产 1009 733 1246 1737 2202 财务费用 139 104 106 120 120

无形资产及其他 4193 3498 2624 1749 874 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 1614 488 488 488 488

资产减值及公允价值

变动 0 0 2 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 538 1874 298 327 371

资产总计 17796 16821 18175 19380 20706 营业利润 3326 2322 2825 3233 3698

短期借款及交易性金

融负债 518 1545 2000 2000 2000 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 1960 1464 1853 2101 2361 利润总额 3326 2322 2825 3233 3698

其他流动负债 2394 2260 2189 2481 2787 所得税费用 880 486 591 676 774

流动负债合计 4872 5268 6041 6582 7148 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 2446 1837 2234 2556 2925

其他长期负债 2342 1719 1719 1719 1719

长期负债合计 2342 1719 1719 1719 1719 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 7215 6987 7760 8301 8867 净利润 2446 1837 2234 2556 2925

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 10582 9834 10414 11079 11840 折旧摊销 0 0 964 983 1010

负债和股东权益总计 17796 16821 18175 19380 20706 公允价值变动损失 0 0 (2) 0 0

财务费用 139 104 106 120 120

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 250 (1127) (17) (811) (851)

每股收益 0.39 0.30 0.36 0.41 0.47 其它 0 0 0 0 0

每股红利 0.39 0.00 0.27 0.31 0.35 经营活动现金流 2696 709 3179 2728 3083

每股净资产 1.71 1.59 1.68 1.79 1.91 资本开支 10 276 (600) (600) (600)

ROIC 19% 4% 19% 22% 24% 其它投资现金流 (314) 483 0 0 0

ROE 23% 19% 21% 23% 25% 投资活动现金流 (304) 759 (600) (600) (600)

毛利率 43% 42% 42% 42% 42% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 2% 9% 9% 9% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 9% 2% 12% 12% 12% 支付股利、利息 (3120) (2218) (1653) (1892) (2164)

收入增长 -11% -15% 10% 14% 13% 其它融资现金流 4373 3573 455 0 0

净利润增长率 -12% -25% 22% 14% 14% 融资活动现金流 (1868) (863) (1198) (1892) (2164)

资产负债率 41% 42% 43% 43% 43% 现金净变动 524 605 1381 237 319

息率 8.5% 6.0% 4.5% 5.2% 5.9% 货币资金的期初余额 1229 1753 2357 3738 3975

P/E 14.0 18.7 15.4 13.4 11.7 货币资金的期末余额 1753 2357 3738 3975 4293

P/B 3.2 3.5 3.3 3.1 2.9 企业自由现金流 2412 (415) 2427 1965 2284

EV/EBITDA 15.0 79.1 12.4 11.2 10.2 权益自由现金流 6683 3076 2798 1870 2189

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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