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市场数据  
收盘价(港元) 2.81 

一年最低/最高价 2.11/6.96 

市净率(倍) 1.83 

港股流通市值(百万港

元) 
17,425.43 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 1.53 

资产负债率(%) 36.27 

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:)：FY2024Q3 流水

点评：持续高质量复苏，直营门店毛

销售面积回归扩张》 

2023-12-18 

《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 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

营业总收入（百万元） 27074 28950 26209 27813 29502 

同比(%) (15.07) 6.93 (9.47) 6.12 6.07 

归母净利润（百万元） 1837 2213 1330 1636 1907 

同比(%) (24.93) 20.49 (39.91) 23.00 16.57 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.30 0.36 0.21 0.26 0.31 

P/E（现价&最新摊薄） 9.49 7.87 13.10 10.65 9.14 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 FY25H1 业绩：FY25H1（2024/3/1/-2024/8/31）收入 130.55 亿
元/yoy-7.9%，归母净利润 8.74 亿元/yoy-34.7%。收入在波动的零售环境
下小幅下滑，利润下滑幅度较大，主因加大促销力度、折扣加深毛利率
下降。中期派息 0.14 元/股，分红比例 99%。 

◼ 充实品牌矩阵、优化线下门店、加强会员运营。1）分品牌看，FY25H1

主力品牌（Nike&Adidas）/其他品牌收入分别同比-8.1%/-6.5%，收入分
别占比 87%/12.3%。23 年以来公司持续增加合作品牌如 HOKA ONE 

ONE、凯乐石、加拿大高端越野跑品牌 norda 等，其他品牌收入降幅略
小于主力品牌。2）分模式看，FY25H1 零售/批发收入分别同比-8.9%/-

2.2%，收入分别占比 83.7%/15.6%，零售收入降幅相对较大，主因门店
调整，截至 FY25H1 末直营门店共 5813 家、同比-6.4%、环比-5.4%，总
销售面积同比-1.9%、环比-2.7%。3）分线上线下看，①线上方面，公司
持续利用线上社群促进用户活跃，用企业微信与用户一对一沟通、抖音
和视频号增加流量曝光、小程序完成交易，构建用户生态闭环，FY25H1

抖音平台直播销售额同比增长约 200%，直营线上占直营销售额比例约
30%；②线下方面，门店面临客流低迷压力，公司加速淘汰低效尾部门
店，制定更严格筛选标准开店和改店。同时深耕门店直播业务，截至
FY25H1 小程序店铺数目超过 2500 家、同比大幅增长，店铺直播账号超
300 个、同比约翻倍。4）会员运营方面，FY25H1 公司累计用户数 8100

万人/yoy+10.8%，其中复购会员对会员整体消费贡献约 60-70%，高价值
会员占比中单位数、但消费贡献占比接近 40%。 

◼ 毛利率承压，存货压力有所增加。1）毛利率：FY25H1 同比-3.6pct 至
41.1%，主因①加大促销力度，线上线下折扣均有所加深，②线上折扣
高于线下，线上占比提升，③相对低毛利的批发占比提升。2）费用率：
FY25H1 销售及分销开支/一般及行政开支费用率分别同比+0.3pct/-

0.1pct 至 29.3%/3.8%，主因客流下滑对线下门店的负向经营杠杆影响。
3）归母净利率：FY25H1 同比-2.7pct 至 6.7%。4）存货：截至 FY25H1

存货 61.2 亿元/yoy+6.4%，存货周转天数同比增加 7 天至 145 天。5）现
金流：FY25H1 经营活动现金流 26.1 亿元/yoy+2.5%，截至 FY25H1 末
货币资金 28.4 亿元，资金充足。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内最大运动鞋服零售商，FY25H1 受国
内零售环境低迷影响业绩承压，我们将 FY25-26 归母净利预测从
27.5/31.5 亿元下调至 13.3/16.4 亿元，增加 FY27 预测值 19.1 亿元，对
应 FY25-27PE 分别为 13/11/9X，考虑到长期看公司所处运动赛道仍具
有成长性，且公司现金流稳健、维持高分红，同时股价经过调整当前估
值较低，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内消费持续疲软，竞争加剧。  
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滔搏三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10,559.10 12,034.83 13,815.09 16,065.74  营业总收入 28,949.80 26,209.42 27,813.34 29,501.85 

现金及现金等价物 1,956.00 4,273.08 5,644.89 7,452.52  营业成本 16,852.40 15,728.45 16,506.65 17,362.03 

应收账款及票据 1,329.60 1,164.77 1,236.06 1,311.10  销售费用 8,356.00 7,600.15 8,065.29 8,554.96 

存货 6,283.80 5,679.72 5,960.73 6,269.62  管理费用 1,115.40 1,048.30 1,126.36 1,194.74 

其他流动资产 989.70 917.26 973.40 1,032.49  经营利润 2,626.00 1,753.89 2,031.61 2,301.62 

非流动资产 3,984.90 3,535.60 3,235.60 3,045.60  利息收入 120.00 58.68 128.19 169.35 

固定资产 638.70 668.70 698.70 728.70  利息支出 147.30 148.51 113.48 85.96 

商誉及无形资产 2,880.80 2,330.80 2,000.80 1,780.80  其他收益 160.50 (1.80) (1.80) (1.80) 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利润总额 2,759.20 1,662.27 2,044.52 2,383.21 

其他长期投资 45.90 45.90 45.90 45.90  所得税 547.90 332.45 408.90 476.64 

其他非流动资产 419.50 490.20 490.20 490.20  净利润 2,211.30 1,329.81 1,635.62 1,906.57 

资产总计 14,544.00 15,570.43 17,050.69 19,111.34  少数股东损益 (1.70) 0.00 0.00 0.00 

流动负债 3,346.50 2,866.21 2,710.85 2,864.94  归属母公司净利润 2,213.00 1,329.81 1,635.62 1,906.57 

短期借款 720.10 420.10 119.13 119.13  EBIT 2,786.50 1,752.09 2,029.81 2,299.82 

应付账款及票据 387.10 349.52 366.81 385.82  EBITDA 4,458.30 1,822.09 2,079.81 2,339.82 

其他 2,239.30 2,096.59 2,224.91 2,359.99       

非流动负债 1,347.10 1,524.00 1,524.00 1,524.00       

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 1,347.10 1,524.00 1,524.00 1,524.00       

负债合计 4,693.60 4,390.21 4,234.85 4,388.94       

股本 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 1.50 1.50 1.50 1.50  每股收益(元) 0.36 0.21 0.26 0.31 

归属母公司股东权益 9,848.90 11,178.71 12,814.33 14,720.90  每股净资产(元) 1.59 1.80 2.07 2.37 

负债和股东权益 14,544.00 15,570.43 17,050.69 19,111.34  发行在外股份(百万股) 6,201.22 6,201.22 6,201.22 6,201.22 

      ROIC(%) 20.35 12.64 13.24 13.25 

      ROE(%) 22.47 11.90 12.76 12.95 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 41.75 39.98 40.65 41.15 

经营活动现金流 3,129.00 2,211.18 1,538.07 1,745.38  销售净利率(%) 7.65 5.07 5.88 6.46 

投资活动现金流 (198.10) 554.40 248.20 148.20  资产负债率(%) 32.27 28.20 24.84 22.97 

筹资活动现金流 (3,332.30) (448.51) (414.45) (85.96)  收入增长率(%) 6.93 (9.47) 6.12 6.07 

现金净增加额 (401.40) 2,317.08 1,371.82 1,807.62  净利润增长率(%) 20.49 (39.91) 23.00 16.57 

折旧和摊销 1,671.80 70.00 50.00 40.00  P/E 7.87 13.10 10.65 9.14 

资本开支 (396.90) 450.00 250.00 150.00  P/B 1.77 1.56 1.36 1.18 

营运资本变动 (866.90) 661.06 (262.83) (288.94)  EV/EBITDA 7.12 7.45 5.72 4.31 

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2024年10月26日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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