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市场数据 

总股本(亿股) 62.01 

总市值(亿港元)： 173.63 

一年最低/最高(港元)： 2.11/5.48 

近 3月换手率： 54.4% 

 

股价相对走势 
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滔搏 恒生指数  
 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -8.7 -14.1 -62.5 

绝对 -2.8 -13.0 -37.4 

资料来源：Wind 
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上半财年业绩承压、维持高派息，期待政策

提振零售回暖——滔搏（6110.HK）2025财

年中期业绩点评（2024-10-24） 

需求疲弱致上半财年业绩承压，期待深化内

功、抵御波动——滔搏（6110.HK）2025财

年中期业绩预告点评（2024-09-12） 

24财年业绩修复、分红亮眼，多品牌发力构

建全域零售能力——滔搏（6110.HK）2024

财年业绩点评（2024-05-23） 

 

  

事件： 

2025财年收入/归母净利润同比-6.6%/-41.9%，派息率达 135.0% 

滔搏发布截止 2025年 2月末的 2025财年业绩。2025财年公司实现营业收入 270.1

亿元（人民币，下同），同比下滑 6.6%，归母净利润 12.9亿元，同比下滑 41.9%。

EPS为 0.21元，拟派末期股息每股 0.02元及特别股息每股 0.12元，叠加中期股息

每股 0.14元，合计派息率为 135.0%，高于上年同期的 100.9%。 

单季度表现方面，2025 财年四个季度全渠道总销售额分别同比下滑中单位数/下滑

10~15%/下滑中单位数/下滑中单位数。 

2025财年利润降幅大于收入主要系毛利率降幅较大以及费用率略提升所致。分上下

财年来看，收入分别同比-7.9%/-5.4%，归母净利润分别同比-34.7%/-52.9%。利润

率指标方面，2025 财年毛利率同比下降 3.4PCT 至 38.4%，经营利润率同比下降

3.7PCT至 5.9%，归母净利率同比下降 2.8PCT至 4.8%。 

点评： 

主力品牌和零售业务收入分别-6.1%/-6.8%，门店总数净减少 18.3% 

分拆收入来看：按品牌划分，2025财年公司主力品牌（Nike+Adidas）收入、其他

品牌收入（PUMA、匡威、VF集团品牌、亚瑟士、鬼冢虎、斯凯奇、NBA、李宁、

HOKA、凯乐石、norda）、联营费用收入、电竞收入分别占总收入比例为

86.3%/13.0%/0.5%/0.2%，收入分别同比-6.1%/-9.9%/-14.1%/+32.4%。其中主

力品牌上下半财年收入分别同比 -8.1%/-4.2%，其他品牌收入分别同比

-6.5%/-12.6%。 

按渠道划分，零售 /批发 /联营费用收入 /电竞收入占总收入的比重分别为

85.3%/14.0%/0.5%/0.2%，其中零售/批发业务收入分别同比-6.8%/-5.8%。零售

业务上下半财年收入分别同比-8.9%/-4.8%（下半财年有所改善），批发业务收入

分别同比-2.2%/-9.7%。 

线下门店方面，门店总数减少、单店面积提升。2025 年 2 月末公司共拥有直营店

5020家，较 2024年 2月末净减少 18.3%，总销售面积同比减少 12.4%，单店销售

面积同比增加 7.2%。 

毛利率下降、费用率略升，存货减少，经营净现金流增加 

公司 2025财年毛利率同比下降 3.4PCT至 38.4%，毛利率下降主要系折扣力度加大

所致。其中上下半财年毛利率分别为 41.1%/36.0%，分别同比-3.7/-2.9PCT。 

期间费用率同比提升 0.4PCT 至 33.2%，其中销售/管理/财务费用率分别为

29.4%/3.7%/0.1%，分别同比+0.5/-0.2PCT/持平。另外公司员工成本/租赁开支占

总收入的比重为 10.2%/8.5%，分别同比持平/-0.9PCT。 

其他财务指标方面：1）存货 25年 2月末同比减少 4.5%至 60.0亿元，存货周转天

数为 135天，同比减少 1天。2）应收账款 25年 2月末同比减少 43.4%至 7.5亿元，

应收账款周转天数为 14天，同比减少 1天。3）25财年公司经营净现金流同比增加

20.0%至 37.6亿元。 

要点 
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滔搏（6110.HK） 

25财年继续保持高分红，未来聚焦经营效率提升 

2025 财年受消费需求疲软以及线下客流持续下滑影响，公司业绩有所承压。公

司以效率为核心，加速尾部门店关闭，线上渠道持续聚焦平台电商、内容电商以

及私域的组合运营。另外，公司继续扩张品牌矩阵，成为高端跑步品牌 SOAR 

Running以及顶级专业户外品牌 Norrøna 在中国市场的独家运营合作伙伴。公

司具备高分红属性，2023~2025财年公司每年派息率均超 100%，按 5月 26日

收盘价计算，近三年平均股息率为 12.6%。 

展望来看，在终端零售存不确定性的情况下，公司聚焦经营效率提升，积极降本

增效，预计全年净利率有望实现改善。考虑消费需求走势存不确定性，我们下调

公司 26~27财年盈利预测（归母净利润较前次盈利预测分别下调 21%/26%），

新增 28财年盈利预测，对应 26~28财年 EPS分别为 0.21/0.23/0.26元，PE分

别为 12/11/10倍，维持“增持”评级。 

风险提示：终端消费疲软、渠道库存压力加大、行业竞争加剧、国际品牌声誉风

险、新零售等改革投入效果不及预期。 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

营业收入（百万元） 28,933 27,013 26,005 27,481 28,934 

营业收入增长率 6.9% -6.6% -3.7% 5.7% 5.3% 

归母净利润（百万元） 2,213 1,285 1,289 1,436 1,588 

归母净利润增长率 20.5% -41.9% 0.3% 11.4% 10.6% 

EPS（元） 0.36  0.21  0.21  0.23  0.26  

ROE（归属母公司)（摊薄） 22.5% 14.2% 14.2% 15.8% 17.5% 

P/E 7  12  12  11  10  

P/B 1.6  1.8  1.8  1.8  1.8  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-5-26，港币汇率采用 5月 26日 1HKD=0.9169RMB计算 
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滔搏（6110.HK） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

营业收入 28933  27013  26005  27481  28934  

营业成本 (16852) (16630) (16009) (16876) (17725) 

折旧和摊销 (1672) (1460) (1475) (1490) (1505) 

销售费用 (8356) (7944) (7570) (7971) (8378) 

管理费用 (1115) (996) (906) (930) (965) 

营业利润 2787  1593  1669  1851  2014  

财务费用 (27) (33) (37) (33) (3) 

除税前溢利 2759  1560  1632  1818  2010  

所得税 (548) (275) (343) (382) (422) 

净利润 2213  1285  1289  1436  1588  

EPS(元) 0.36  0.21  0.21  0.23  0.26  

 

现金流量表（百万元） FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

经营活动现金流 3129  3755  3808  4010  4063  

净利润 2213  1285  1289  1436  1588  

折旧摊销 1672  1460  1475  1490  1505  

净营运资金增加 (747) 884  1006  1049  965  

其他 (9) 126  39  35  5  

投资活动产生现金流 (198) (298) (1425) (1395) (1365) 

净资本支出 (395) (372) (530) (530) (530) 

其他 196  75  (895) (865) (835) 

融资活动现金流 (3332) (2826) (1418) (1580) (1747) 

股本变化 0  0  0  0  1  

债务净变化 (825) 1410  0  0  0  

支付股息 (2233) (2109) (1418) (1580) (1747) 

其他 (275) (2128) 0  0  (1) 

净现金流 (401) 631  966  1035  951  

 

 

资产负债表（百万元） FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

总资产 14544  14903  15874  17035  18116  

货币资金 1956  2587  3553  4589  5540  

应收账款 1330  752  531  524  507  

存货 6284  6004  6189  6295  6429  

其他流动资产 990  1643  1643  1643  1643  

流动资产合计 10559  10986  11916  13050  14119  

固定资产 639  541  537  529  516  

使用权资产 1821  1819  1806  1783  1750  

无形资产 1059  1046  1104  1163  1221  

其他非流动资产 465  510  510  510  510  

非流动资产合计 3985  3916  3958  3985  3997  

总负债 4694  5844  6813  7960  9043  

短期借款 720  2130  2130  2130  2130  

应付账款 387  343  654  701  884  

租赁负债—流动负债 890  814  814  814  814  

其他流动负债 1349  1209  1868  2968  3868  

流动负债合计 3347  4496  5466  6613  7696  

租赁负债—非流动负债 1098  1121  1121  1121  1121  

其他非流动负债 249  226  226  226  226  

非流动负债合计 1347  1347  1347  1347  1347  

股东权益 9850  9059  9061  9074  9073  

股本 0  0  0  0  0  

其他储备 1805  1887  2018  2175  2332  

保留溢利 8044  7172  7043  6900  6741  
 

主要指标 

盈利能力（%） FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

毛利率 41.8% 38.4% 38.4% 38.6% 38.7% 

EBITDA率 9.6% 5.9% 6.4% 6.7% 7.0% 

EBIT率 15.4% 11.3% 12.1% 12.2% 12.2% 

税前净利润率 9.5% 5.8% 6.3% 6.6% 6.9% 

归母净利润率 7.6% 4.8% 5.0% 5.2% 5.5% 

ROA 15.2% 8.6% 8.1% 8.4% 8.8% 

ROE（摊薄） 22.5% 14.2% 14.2% 15.8% 17.5% 

经营性 ROIC 21.1% 11.7% 11.8% 13.1% 14.2% 

 

偿债能力 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

资产负债率 32.3% 39.2% 42.9% 46.7% 49.9% 

流动比率 3.16  2.44  2.18  1.97  1.83  

速动比率 1.28  1.11  1.05  1.02  1.00  

归母权益/有息债务 13.68  4.25  4.25  4.26  4.26  

有形资产/有息债务 18.44  6.38  6.81  7.33  7.81  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

注：按最新股本摊薄测算，港币汇率采用 5月 26日 1HKD=0.9169RMB计算 

费用率（%） FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

销售费用率 28.9% 29.4% 29.1% 29.0% 29.0% 

管理费用率 3.9% 3.7% 3.5% 3.4% 3.3% 

财务费用率 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.0% 

所得税率 19.9% 17.6% 21.0% 21.0% 21.0% 

 

每股指标 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

每股红利 0.36  0.28  0.23  0.25  0.28  

每股经营现金流 0.50  0.61  0.61  0.65  0.66  

每股净资产 1.59  1.46  1.46  1.46  1.46  

每股销售收入 4.67  4.36  4.19  4.43  4.67  

 

估值指标 FY2024 FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

PE 7  12  12  11  10  

PB 1.6  1.8  1.8  1.8  1.8  

EV/EBITDA 3.7  5.9  5.1  4.5  4.1  

股息率 14.0% 10.9% 8.9% 9.9% 11.0% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A股市场基准为沪深 300指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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法律主体声明 
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