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短期业绩波动，现金流稳健延续高分红 
  
公司 FY2025H1 营收同比下降 7.9%，业绩下滑 35%，短期经营承压。

公司 FY2025H1（2024 年 3 月至 2024 年 8 月）营收同比下降 7.9%至

130.55 亿元，随着终端折扣的加深、电商占比的提升以及存货减值准备的

计提，公司毛利率同比-3.6pcts 至 41.1%，销售费用率同比提升 0.3pcts

至 29.3%，管理费用率同比降低 0.1pcts 至 3.8%，综上归母净利率同比-

2.7pcts 至 6.7%，归母净利润同比-34.7%至 8.7 亿元，由于终端消费环境

的波动，公司上半财年业绩承压。公司宣告派发中期股息每股人民币 0.14

元，股利支付率 99%，以 10 月 23 日收盘价计算中期股息率为 5.4%，

公司保持高分红策略以回馈投资者。 

分品牌：短期部分主力品牌销售承压，公司持续拓宽品牌合作模式以谋求

长期稳健增长。FY2025H1 公司主力品牌/其他品牌营收同比-8.1%/-6.5%

至 113.5/16.1 亿元，根据相关公司披露货币中性基础上 adidas 2024 年

Q1/Q2 大中华区营收同比分别+8%/+9%，Nike 品牌 2024 年 6~8 月大中

华区营收同比-3%，短期来看 Nike 经营表现压力相对较大，我们判断一方

面系消费环境波动对品牌终端销售造成一定影响，另一方面系 Nike 品牌

部分经典款产品市场接受度下降。 

在主力品牌之外，公司持续拓宽品牌伙伴合作模式，为长期增长奠定基础。

2024 年 5 月份滔搏成为高端户外越野跑品牌 Norda 在中国市场的独家运

营合作伙伴，共探户外市场新机遇，同时滔搏陆续与山系文化（户外潮流

媒体）、Fanatics（（体用用品字化化台））行合合作，在运动服产产品销售

之外为消费者提供更多元化的运动周边、文化、赛事等方面的产务。 

分业务模式：零售以及批发业务均有不同程度下滑，FY2025H1 批发业

务营收同比下滑 2.2%至 20.4 亿元，零售业务营收同比下降 8.9%至

109.2 亿元。 

➢ 波动环境下，门店结构优化继续推行，重视坪效表现。截至 2024 年

8 月末公司门店字量较年初净关 331 家至 5813 家，总销售面积同比

-1.9%，面对波动的消费环境，公司秉持优选+优化思路，加大低效

店铺关停力度，我们判断新开店铺主要聚焦主力品牌的主力店型以及

专业垂类品牌的新布局。优胜劣汰下直营门店单店面积延续增长趋

势，截至 2024 年 8 月末单店销售面积同比增长 4.8%，但同比增速

有所放缓，我们判断当前公司基于合作品牌特性行合针对性门店规

划，更注重坪效表现。 

➢ 拓宽线上布局，全方位捕捉消费者需求，缓解线下客流压力。顺应消

费者需求的变化，公司行一步拓展线上场景，通过多元化的渠道和消

费者行合互动，拓展生意机会。FY2025H1 开通小程序的店铺字量超

过 2500 家，同比大幅增长；同时期内公司抖音直播销售额同比增长

200%，位居抖音台）运动户外榜单第一。FY2025H1 公司直营线上

销售占整体直营销售比例为 30%，目前线上业务已经成为推动公司

增长的重要动力，全年来看我们判断电商业务的优异表现或将延续。 

➢ 以消费者为中心，聚焦用户运营。公司加强消费者触达和新老用户运

营，积累用户资产，截至 2024 年 8 月末公司累计会员字量达到 8100

万人，会员规模持续扩大，同时期内会员店内销售占比为 93.7%，复

购会员销售占会员销售整体比重约为 60%~70%，会员消费粘性强。 
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波动环境下存货金额同比增加，现金管理能力仍较为稳健。1）存货：因

终端销售的下滑，截至 2024 年 8 月末公司存货金额同比提升 6.4%至 61.2

亿元（环比年初下降 2.6%），存货周转天字同比延长 7.4 天至 148.3 天，

当前公司同品牌公司携手共同应对库存问题，从长期来看，公司库存情况

整体仍然可控。2）现金流：期内公司经营业务产生的现金流净额为 26.1

亿元，同比增长 2.5%，在不确定的市场环境下，仍然保持着健康的现金

回流能力。 

展望 FY2025，我们预计公司营收下降高单位字，归母净利润同比下降接

近 40%。受益于政策刺激、假期错位、电商促销活动节奏提前等因素所

致，我们判断公司 10 月终端销售表现环比 9 月或有所改善，但考虑整体

消费环境的不确定性，我们预计公司下半财年（2024 年 9 月至 2025 年 2

月）收入或仍有下降，全财年预计营收下降高单位字。在库存去化背景下，

毛利率的压力仍然较大，全财年我们预计公司业绩下滑接近 40%。 

盈利预测与投资建议：公司作为国内运动服产头部零售商，字化化能力领

先合业，运营效率不断提升，短期由于消费环境以及客流波动对公司终端

销售造成影响，我们调整公司 FY2025-FY2027 归母净利润预期分别为

13.37/14.76/16.39 亿元，现价对应 FY2025PE 为 12 倍，维持“买入”评

级 

风险提示：终端销售放缓；品牌方合作变化带来经营风险，渠道优化不及

预期。  
   
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 27,073 28,933 26,523 28,152 29,756 
增长率 yoy（%） -15.1 6.9 -8.3 6.1 5.7 
归母净利润（百万元） 1,837 2,213 1,337 1,476 1,639 

增长率 yoy（%） -24.9 20.5 -39.6 10.4 11.0 
EPS 最新摊薄（元/股） 0.30 0.36 0.22 0.24 0.26 

净资产收益率（%） 18.7 22.4 13.6 15.0 16.6 
P/E（倍） 8.8 7.3 12.1 10.9 9.9 

P/B（倍） 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 10 月 23 日收盘价，汇率为 1 港元
=0.92 人民币元  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 12101 10559 11706 12221 12065  营业收入 27073 28933 26523 28152 29756 

现金 2357 1956 3740 3595 3813  营业成本 15789 16852 16016 16933 17792 

应收账款及票据 1055 1330 711 1166 818  销售费用 8052 8356 7957 8446 8927 

其他应收款 1136 864 848 969 951  管理费用 1101 1115 1034 1098 1160 

存货 6247 6284 6277 6359 6349  财务费用 107 27 3 -6 -11 

其他流动资产 1306 126 131 132 134  营业利润 2023 2599 1530 1693 1903 

非流动资产 4719 3985 3977 3311 3584  其他收益及亏损 300 161 150 155 153 

固定资产 733 639 673 692 707  利润总额 2322 2759 1680 1848 2055 

无形资产 3498 2881 2448 2016 2236  所得税 486 548 343 372 416 

其他非流动资产 488 465 856 602 641  净利润 1837 2211 1337 1476 1639 

资产总计 16821 14544 15683 15532 15649  少字股东损益 0 -2 0 0 0 

流动负债 5268 3347 4300 4242 4312  归属母公司净利润 1837 2213 1337 1476 1639 

短期借款 1545 720 1133 926 1029  EBITDA 4645 4458 3382 4350 4410 

应付账款及票据 991 387 757 936 888  EPS（元） 0.30 0.36 0.22 0.24 0.26 

其他流动负债 2732 2239 2410 2379 2395        

非流动负债 1719 1347 1533 1440 1486        

长期借款 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 1719 1347 1533 1440 1486        

负债合计 6987 4694 5833 5682 5799        

股本 0 0 0 0 0        

股本溢价 1669 1697 1697 1697 1697        

其他储备 8165 8152 8152 8152 8152        

归属母公司股东权益 9834 9849 9849 9849 9849        

少字股东权益 0 2 2 2 2  主要财务比率      

负债和股东权益 16821 14544 15683 15532 15649  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

       成长能力           

       营业收入(%) -15.1 6.9 -8.3 6.1 5.7 

       营业利润(%) -32.3 28.5 -41.1 10.7 12.4 

       归属于母公司净利润(%) -24.9 20.5 -39.6 10.4 11.0 

       获利能力           

       毛利率(%) 41.7 41.8 39.6 39.9 40.2 

       净利率(%) 6.8 7.6 5.0 5.2 5.5 

       ROE(%) 18.7 22.4 13.6 15.0 16.6 

       ROIC(%) 14.7 18.7 10.7 12.0 13.2 

现金流量表（百万元）       偿债能力           

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  资产负债率(%) 33.5 32.3 37.2 36.6 37.1 

经营活动现金流 4351 2324 4204 3457 4322  净负债比率(%) 47.1 27.8 21.2 21.2 20.2 

净利润 1837 2213 1337 1476 1639  流动比率 2.3 3.2 2.7 2.9 2.8 

折旧摊销 2216 1672 1698 2508 2365  速动比率 1.1 1.3 1.3 1.4 1.3 

营运资金变动 483 -1672 1182 -510 343  营运能力           

其他经营现金流 -185 111 -14 -17 -25  总资产周转率 1.6 1.8 1.8 1.8 1.9 

投资活动现金流 -306 -198 -1678 -1832 -2625  应收账款周转率 25.0 24.3 26.0 30.0 30.0 

资本支出 -357 -397 584 320 -189  应付账款周转率 16.5 24.5 28.0 20.0 19.5 

长期投资 -20 -26 -1698 -2508 -2365  每股指标（元）           

其他投资现金流 71 225 -565 355 -71  每股收益(最新摊薄) 0.30 0.36 0.22 0.24 0.26 

筹资活动现金流 -3440 -3332 -742 -1769 -1479  每股经营现金流(最新摊薄) 0.70 0.37 0.68 0.56 0.70 

长期借款 122 -715 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.59 1.59 1.59 1.59 1.59 

股本增加 0 0 0 0 0  估值比率           

支付股利 -2667 -2233 -1337 -1476 -1639  P/E 8.8 7.3 12.1 10.9 9.9 

其他筹资现金流 -895 -385 595 -293 160  P/B 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 

现金净增加额 605 -1206 1784 -144 218  EV/EBITDA 3.7 3.6 4.5 3.4 3.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2024 年 10 月 23 日收盘价      
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交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银合、财务顾问和金融产品等各种金融产务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告行合任何形式的
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