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收盘价（港元） 3.09
一年内最高/最低（港
元）

5.48/2.11

总市值（百万港元） 19,161.78
流通市值（百万港元） 19,161.78
资产负债率（%） 39.21

资料来源：聚源数据

滔搏(06110.HK)

——全域零售应对经营挑战，多元布局助力拓展客群

投资要点：

 折扣加大短期影响公司利润，派息率仍维持行业领先水平。公司发布 2024/25 财年

年报，FY24/25 全年实现营收 270.13 亿元，同比-6.64%，实现毛利润 103.83 亿元，

同比-14.05%，实现归母净利润 12.86 亿元，同比-41.89%；FY24/25 公司毛利率

及归母净利率分别为 38.4%/4.8%，同比 FY23/24 分别-3.4pct/-2.8pct，系在行业折

扣氛围及库存去化目标背景下公司加大折扣力度所致。从股息角度看，公司延续领

先行业的派息水平，FY24/25 年度总派息率达 135%，过往六个财年累计实现派息率

104.2%，持续为股东提供较高的股息收益。

 分渠道看，公司以全域零售策略积极应对经营挑战。受行业大环境影响，公司经营

面临挑战，但全域零售策略助公司持续获得流量。从线下渠道看，公司持续坚持精

简门店数目、聚焦体验呈现、更具社交属性的策略，FY24/25 公司直营店铺数下降

1124 家至 5020 家；从线上渠道看，公司持续多场景布局，公、私域流量并重，抖

音及微信视频号 500+个、小程序店铺 2300+个，线上线下结合持续抢占高意向客群。

 核心国际品牌势能逐步修复，收购新品牌助公司多元化布局。公司与国际头部品牌

耐克、阿迪深度合作，伴随近年阿迪、耐克高层调整，后续有望重拾增长，驱动公

司业绩上行。从阿迪角度看，独家合作的阿迪达斯先锋运动门店（Future Of Style）

已开业，有望助推公司阿迪代理业务迈向新高度；从耐克角度看，新 CEO 埃利奥

特·希尔上台，有望推动第三方经销商获取更多品牌支持政策，利好公司未来发展。

此外，公司近期引进跑步品牌 Soar、Norda 以及顶级户外品牌NORRONA，多元化

的品牌布局有望助公司拓宽客群，打开业绩新增长极。

 盈利预测与评级：滔搏作为国内头部运动服饰经销公司，具备行业领先的经销渠道

及代销品牌资源，与国际品牌深度合作夯实营收基本盘，且借助公司渠道及品牌优

势不断外拓新品牌，有望获得新增长驱动。我们预计公司 FY2026-FY2028 归母净

利 润 分 别 14.16 亿 元 /16.71 亿 元 /19.80 亿 元 ， 同 比 分 别 增 长

10.14%/17.98%/18.50%。考虑到公司在运动服饰经销行业具备渠道、品牌资源、会

员忠诚度、数字化管理优势以及主要代理品牌势能逐步修复或具备修复预期、新晋

代理品牌有望助公司拓展新客群，上调评级至“买入”评级。

 风险提示。零售环境修复不及预期风险，国际品牌发展不及预期风险，新品牌拓展

不及预期风险。

盈利预测与估值（人民币）

2024 2025 2026E 2027E 2028E
营业收入（百万元） 28933.20 27012.90 26445.63 27767.91 29378.45
同比增长率（%） 6.87% -6.64% -2.10% 5.00% 5.80%
归母净利润（百万元） 2213.00 1286.00 1416.34 1670.93 1980.06
同比增长率（%） 20.49% -41.89% 10.14% 17.98% 18.50%
每股收益（元/股） 0.36 0.21 0.23 0.27 0.32
ROE（%） 22.47% 14.20% 13.52% 13.76% 14.02%
市盈率（P/E） 8.02 13.80 12.53 10.62 8.96

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2025 年 05 月 24 日
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附录：财务预测摘要

损益表 单位：人民币(百万) 资产负债表 单位：人民币(百万)
2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入 27,013 26,446 27,768 29,378 货币资金 2,587 5,264 7,291 9,513
    增长率 -6.6% -2.1% 5.0% 5.8% 应收款项 1,398 1,316 1,347 1,387
营业成本 16,630 16,185 16,855 17,686 存货 6,004 5,395 5,384 5,404
    %销售收入 61.6% 61.2% 60.7% 60.2% 其他流动资产 997 782 722 646
毛利 10,383 10,261 10,913 11,693 流动资产 10,986 12,757 14,744 16,951
    %销售收入 38.4% 38.8% 39.3% 39.8% 权益性投资 0 0 0 0
其他收入 0 0 0 0 固定资产 541 530 532 541
    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 无形资产 2,864 2,471 2,202 2,032
销售费用 7,944 7,590 7,886 8,226 非流动资产 3,916 3,512 3,244 3,083
    %销售收入 29.4% 28.7% 28.4% 28.0% 资产总计 14,903 16,269 17,988 20,034
管理费用 996 899 930 969 应付款项 343 360 365 373
    %销售收入 3.7% 3.4% 3.4% 3.3% 短期借款 2,130 2,130 2,130 2,130
研发费用 0 0 0 0 其他流动负债 2,023 1,957 1,999 2,056
    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 流动负债 4,496 4,447 4,494 4,560
财务费用 33 47 37 27 长期债务 0 0 0 0
    %销售收入 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 其他长期负债 1,347 1,347 1,347 1,347
息税前利润（EBIT） 1,593 1,770 2,095 2,496 非流动负债 1,347 1,347 1,347 1,347
    %销售收入 5.9% 6.7% 7.5% 8.5% 负债总计 5,844 5,794 5,842 5,907
投资收益 0 0 0 0 归属母公司股东权益 9,059 10,475 12,146 14,126
    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 少数股东权益 0 0 0 0
除税前利润 1,560 1,723 2,058 2,469 负债股东权益合计 14,903 16,269 17,988 20,034
    利润率 5.8% 6.5% 7.4% 8.4%
所得税 275 307 387 489 比率分析

  所得税率 17.6% 17.8% 18.8% 19.8% 2025A 2026E 2027E 2028E
净利润(含少数股东损益) 1,285 1,416 1,671 1,980 每股指标

少数股东损益 -1 0 0 0 每股收益 0.21 0.23 0.27 0.32
归属于母公司的净利润 1,286 1,416 1,671 1,980 每股净资产 1.46 1.69 1.96 2.28
    增长率 -41.9% 10.1% 18.0% 18.5% 每股经营现金净流 0.61 0.53 0.44 0.48
    净利率 4.8% 5.4% 6.0% 6.7% 每股股利 0.14 0.00 0.00 0.00

回报率

净资产收益率 14.20% 13.52% 13.76% 14.02%
总资产收益率 8.63% 8.71% 9.29% 9.88%
投入资本收益率 11.73% 11.54% 11.92% 12.31%

现金流量表 单位：人民币(百万) 增长率

2025A 2026E 2027E 2028E 营业收入增长率 -6.64% -2.10% 5.00% 5.80%
净利润 1,286 1,416 1,671 1,980 EBIT增长率 -42.84% 11.15% 18.34% 19.13%
少数股东损益 -1 0 0 0 净利润增长率 -41.89% 10.14% 17.98% 18.50%
营运资金变动 0 856 89 81 总资产增长率 2.46% 9.17% 10.56% 11.37%
其他变动 2,471 992 945 919 资产管理能力

经营活动现金流量净额 3,755 3,264 2,705 2,980 应收账款周转天数 13.9 10.1 9.7 9.6
资本开支 -373 -500 -560 -620 存货周转天数 133.0 126.8 115.1 109.8
投资 0 0 0 0 应付账款周转天数 7.9 7.8 7.7 7.5
其他 75 -2 -2 -2 固定资产周转天数 7.9 7.3 6.9 6.6
投资活动现金流量净额 -298 -502 -562 -622 偿债能力

股权募资 0 0 0 0 流动比率 2.44 2.87 3.28 3.72
债权募资 445 0 0 0 速动比率 0.89 1.48 1.92 2.39
其他 -3,271 -86 -116 -136 净负债/股东权益 -5.05% -29.91% -42.49% -52.27%
筹资活动现金流量净额 -2,826 -86 -116 -136 EBIT利息保障倍数 13.5 20.6 18.1 18.3
现金净变动 631 2,676 2,027 2,223 资产负债率 39.21% 35.61% 32.48% 29.49%

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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证券分析师声明

本报告署名分析师在此声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本报告表述的所有观点均准确反映

了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观的出具此报告，本

人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。

一般声明

华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告是机密文件，仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信

息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测等只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为

出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，

在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需

求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何

法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。

本报告所载的意见、评估及推测仅反映本公司于发布本报告当日的观点和判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所载意见、评估及推测不

一致的报告。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往

表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假

设，任何假设的变化可能会显著影响所预测的回报。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知

的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方

式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如征得本公司许可进行引用、刊发的，需在允许的范围内

使用，并注明出处为“华源证券研究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本

报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业

务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

信息披露声明

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问

和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。因此，投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存

在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。

投资评级说明

证券的投资评级：以报告日后的 6个月内，证券相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对同期市场基准指数涨跌幅在 20％以上；

增持：相对同期市场基准指数涨跌幅在 5％～20％之间；

中性：相对同期市场基准指数涨跌幅在－5％～＋5％之间；

减持：相对同期市场基准指数涨跌幅低于-5％及以下。

无：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。

行业的投资评级：以报告日后的 6个月内，行业股票指数相对于同期市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业股票指数超越同期市场基准指数；

中性：行业股票指数与同期市场基准指数基本持平；

看淡：行业股票指数弱于同期市场基准指数。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；

投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

本报告采用的基准指数：A股市场（北交所除外）基准为沪深 300 指数，北交所市场基准为北证 50 指数，香港市场基准为恒生中国企业指

数（HSCEI），美国市场基准为标普 500指数或者纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做

市转让标的）。


