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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 3.80 - 4.00 港元

收盘价 3.09 港元

总市值/流通市值 19162/19162 百万港元

52周最高价/最低价 5.13/1.98 港元

近 3 个月日均成交额 105.99 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《滔搏（06110.HK）-三季度销售下滑收窄至中单位数，财年底

有望实现库存改善目标》 ——2024-12-17

《滔搏（06110.HK）-上半财年收入与净利润下滑，现金流充裕

保持高派息率》 ——2024-10-25

《滔搏（06110.HK）-2024 财年净利润增长 20%，维持 100%以上

高分红率》 ——2024-05-24

《滔搏（06110.HK）-财年三季度销售增长约 10~14%，门店面积

环比转正》 ——2023-12-17

《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

收入与净利润下滑符合预期，现金流充裕支撑高派息。受消费需求疲软及线

下客流下滑影响，2025财年收入同比下降6.6%至 270.1亿元。分商业模式

看：零售渠道收入230.3亿元，同比下降6.8%；批发渠道收入37.9亿元，

同比下降5.8%。分品牌看：主力品牌（耐克、阿迪达斯）收入233.1亿元，

同比下降6.1%；其他品牌收入35.0亿元，同比下降9.9%。

利润方面，因促销力度加大及负经营杠杆影响，归母净利润同比下滑41.9%

至12.9亿元。其中，毛利率同比下降3.4个百分点至38.4%，主因促销折扣

加深、线上低毛利渠道占比提升及存货减值拨备增加；费用率小幅上升0.3

个百分点至33.1%；净利率同比下降2.8个百分点至4.8%。

现金方面，经营现金流净额同比+20%至37.6亿元，自由现金流/净利润达2.6

倍，体现高效现金创收能力，其中存货周转天数为134.9天，同比下降1.2

天，较中期下降13.4天；维持高派息率135%（同期：100.9%），自2019年

上市以来累计派息率104.2%，股息率行业领先。

半年度方面，下半年收入降幅收窄（上下半年分别下滑7.9%/5.4%），利润

跌幅增大（上下半年分别下滑34.7%/52.9%），主要因上下半年的核心利润

率降幅接近，而其他收入占比在下半年降幅加大，所得税率部分抵消影响。

门店结构优化，会员运营与全域零售能力提升，加码户外赛道。截至2025

年2月末，直营门店净减少1,124家至5,020家（同比-18.3%），总销售面

积同比-12.4%，但单店销售面积同比+7.2%，反映“优中选优”策略下门店

效率提升。累计用户数达8,600万（环比+6%，同比+13%），会员贡献销售

额占比93.2%；复购会员贡献70%消费额，高价值会员占比中单位数，但贡

献近40%销售额，用户粘性凸显。直营线上销售额占比提升至30%-40%中段，

内容电商增量突出，抖音和微信视频号超过500个，抖音平台GMV跻身运动

户外榜第一；私域运营加速，小程序店铺超2,300家，微信运动户外类小程

序排名第一。公司战略性切入户外及专业运动赛道，成为高端越野跑品牌

norda、挪威顶级户外品牌 Norrona 的中国独家运营伙伴，并引入 SOAR

Running，完善“专业+潮流”产品矩阵。

财年四季度加速关店但流水降幅稳定，展望新财年利润持平。财年四季度

（2024年 12月~2025年2 月）零售及批发业务之总销售额同比下跌中单位

数（三季度：下跌中单位数），而其中直营门店面积环比和同比减少幅度分

别加大至8.0%和 12.4%（三季度：下滑2.1%和 4.4%）。管理层在业绩会上

表示对新财年谨慎乐观，聚焦效率和效益优先，目标是净利润额同比持平，

净利润率同比改善，暂时对毛利率保持保守判断，核心通过降本增效、线上

渠道占比提升等方式，以费用率同比改善提升盈利能力。

风险提示：宏观消费需求不及预期；渠道运营优化不及预期；品牌声誉风险。

投资建议：看好公司库存优化与全域零售带动盈利弹性，长期现金回报出色。

近期消费环境仍然具有不确定性，行业折扣水平仍然较大，公司凭借自身全

域运营能力有望逐步改善盈利能力，并在未来消费好转和品牌新品周期的共

振下盈利较好的利润弹性，同时我们看好中长期公司保持高效的现金创收能

力与高派息水平。基于短期消费环境仍不明朗，我们下调2026~2028财年业

绩预测，预计 2026~2028财年净利润分别为13.0/14.6/16.3亿元（前值为



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

17.9/19.2亿元），同比+0.7%/+12.6%/+11.5%。维持合理估值区间至3.8~4.0

港元，对应2026财年17~18xPE，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 28,933 27,013 26,163 27,039 27,908

(+/-%) 6.9% -6.6% -3.1% 3.4% 3.2%

净利润(百万元) 2213 1286 1295 1458 1626

(+/-%) 20.5% -41.9% 0.7% 12.6% 11.5%

每股收益（元） 0.36 0.21 0.21 0.24 0.26

EBIT Margin 9.0% 5.3% 5.6% 6.1% 6.7%

净资产收益率（ROE） 22.5% 14.2% 13.8% 14.9% 15.9%

市盈率（PE） 8.4 14.4 14.3 12.7 11.4

EV/EBITDA 9.4 17.8 11.5 10.5 9.6

市净率（PB） 1.88 2.04 1.97 1.89 1.81

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司净利润及增速

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

图3：公司分商业模式收入增长 图4：公司分品牌收入增长

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

图5：公司分商业模式收入占比 图6：公司分品牌收入占比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司利润率水平（%） 图8：公司费用开支占比

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

图9：公司营运资金周转天数 图10：公司派息率

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

图11：公司经营性现金流净额及变化 图12：公司 ROA 与 ROE

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图13：公司店铺数与总面积同比增长 图14：公司单店销售面积同比增长

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

图15：公司注册会员数以及会员贡献销售比例

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图16：公司半年度收入及同比变化 图17：公司半年度净利润及同比变化

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
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图18：公司半年度利润率水平（%） 图19：公司半年度费用开支占比

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

图20：公司半年度分商业模式收入增长 图21：公司半年度分品牌收入增长

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

图22：公司半年度分商业模式收入占比 图23：公司半年度分品牌收入占比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图24：公司半年度店铺数与总面积同比增长 图25：公司半年度运营资金周转天数

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

图26：公司分季度流水同比增速 图27：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
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投资建议：看好公司库存优化与全域零售带动

盈利弹性，长期现金回报出色

近期消费环境仍然具有不确定性，行业折扣水平仍然较大，公司凭借自身全域运营能

力有望逐步改善盈利能力，并在未来消费好转和品牌新品周期的共振下盈利较好的利

润弹性，同时我们看好中长期公司保持高效的现金创收能力与高派息水平。基于短期

消费环境仍不明朗，我们下调2026~2028财年业绩预测，预计 2026~2028财年净利润

分别为13.0/14.6/16.3亿元（前值为17.9/19.2亿元），同比+0.7%/+12.6%/+11.5%。

维持合理估值区间至3.8~4.0港元，对应2026财年17~18xPE，维持“优于大市”评

级。

表1：盈利预测和财务指标

盈利预测及市场重要数据 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 28,933 27,013 26,163 27,039 27,908

(+/-%) 6.9% -6.6% -3.1% 3.4% 3.2%

净利润(百万元) 2213 1286 1295 1458 1626

(+/-%) 20.5% -41.9% 0.7% 12.6% 11.5%

每股收益（元） 0.36 0.21 0.21 0.24 0.26

EBIT Margin 9.0% 5.3% 5.6% 6.1% 6.7%

净资产收益率（ROE） 22.5% 14.2% 13.8% 14.9% 15.9%

市盈率（PE） 8.4 14.4 14.3 12.7 11.4

EV/EBITDA 9.4 17.8 11.5 10.5 9.6

市净率（PB） 1.88 2.04 1.97 1.89 1.81

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g 总市值

代码 名称 评级 人民币 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024~2026 人民币亿元

6110.HK 滔搏 优于大市 2.98 0.21 0.21 0.24 14.4 14.3 12.7 6.5% 182.3

可比公司

3813.HK 宝胜国际 优于大市 0.47 0.09 0.09 0.10 5.0 5.0 4.6 5.2% 24.5

2331.HK 李宁 优于大市 14.35 1.17 0.97 1.09 12.3 14.8 13.1 -3.1% 365.8

NKE.N 耐克 无评级 435.12 27.06 20.49 23.77 16.1 21.2 18.3 -6.3% 6642

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测 注：无评级公司盈利预测来自彭博一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1956 2587 3125 3543 4036 营业收入 28933 27013 26163 27039 27908

应收款项 2193 1398 1739 1798 1855 营业成本 16852 16630 16087 16500 16902

存货净额 6284 6004 5919 6064 6203 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 126 997 774 800 826 销售费用 8356 7944 7655 7896 8133

流动资产合计 10559 10986 11557 12205 12920 管理费用 1115 996 959 987 1013

固定资产 639 541 1074 1588 2076 财务费用 27 33 32 33 34

无形资产及其他 2881 2864 2148 1432 716 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 465 510 510 510 510

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 177 149 170 176 182

资产总计 14544 14903 15289 15735 16222 营业利润 2759 1560 1599 1800 2007

短期借款及交易性金

融负债 720 2130 2000 2000 2000 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 735 612 649 664 680 利润总额 2759 1560 1599 1800 2007

其他流动负债 1892 1754 1897 1948 1998 所得税费用 548 275 304 342 381

流动负债合计 3346 4496 4546 4613 4677 少数股东损益 (2) (1) 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 2213 1286 1295 1458 1626

其他长期负债 1347 1347 1347 1347 1347

长期负债合计 1347 1347 1347 1347 1347 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 4694 5844 5893 5960 6025 净利润 2213 1286 1295 1458 1626

少数股东权益 2 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 9849 9059 9396 9775 10197 折旧摊销 0 0 783 802 828

负债和股东权益总计 14544 14902 15289 15735 16222 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 27 33 32 33 34

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 24 (56) 147 (163) (158)

每股收益 0.36 0.21 0.21 0.24 0.26 其它 (2) (1) 0 0 0

每股红利 0.22 0.00 0.15 0.17 0.19 经营活动现金流 2235 1228 2226 2097 2296

每股净资产 1.59 1.46 1.52 1.58 1.64 资本开支 94 97 (600) (600) (600)

ROIC 19% 11% 11% 13% 14% 其它投资现金流 (329) (45) 0 0 0

ROE 22% 14% 14% 15% 16% 投资活动现金流 (234) 53 (600) (600) (600)

毛利率 42% 38% 39% 39% 39% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 5% 6% 6% 7% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 9% 5% 9% 9% 10% 支付股利、利息 (2218) (2411) (959) (1079) (1203)

收入增长 7% -7% -3% 3% 3% 其它融资现金流 2034 4172 (130) 0 0

净利润增长率 20% -42% 1% 13% 12% 融资活动现金流 (2402) (650) (1089) (1079) (1203)

资产负债率 32% 39% 39% 38% 37% 现金净变动 (401) 631 537 418 493

息率 11.2% 12.2% 4.8% 5.4% 6.1% 货币资金的期初余额 2357 1956 2587 3125 3543

P/E 8.4 14.4 14.3 12.7 11.4 货币资金的期末余额 1956 2587 3125 3543 4036

P/B 1.9 2.0 2.0 1.9 1.8 企业自由现金流 2210 1231 1514 1381 1576

EV/EBITDA 9.4 17.8 11.5 10.5 9.6 权益自由现金流 4222 5376 1358 1355 1549

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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