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滔搏（06110.HK） 
  

FY2026Q1销售下降中单位数，整体表现符合预期 
  
事件：滔搏发布季度经营公告，FY2026Q1（2025年 3-5 月）公司全渠道

销售额（零售流水及批发发货金额，含税）同比下降中单位数，直营门店毛销

售面积环比/同比-1.3%/-12.3%。  

面对客流波动，FY2026Q1线下销售或仍有压力。1）FY2026Q1线下同店

客流波动导致销售承压。FY2026Q1公司销售下降中单位数（降幅同 FY2025Q4

保持一致），我们预计线下销售下滑幅度或大于整体平均水平，FY2025同店客

流下降双位数，我们判断 FY2026Q1该趋势延续。 

2）FY2026Q1店铺净关店持续，直营店铺毛销售面积下降。截至 2025年 5

月末线下直营门店毛销售面积同比下降 12.3%，环比 2月末下降 1.3%，我们

判断销售面积的下降主要原因是门店数量的减少，FY2025末线下门店数量较

财年初净关 1124家至 5020家，我们预计 FY2026Q1净关店持续。展望 FY2026

我们预计公司直营线下门店数量或仍呈现净关店态势，但随着门店整体质量

的提升，我们预计 FY2026净关店数量对比 FY2025有望大幅减少。 

公司电商平台运营能力卓越，我们预计 FY2026Q1电商表现优异。我们判断

FY2026Q1在公司卓越的电商运营能力下，公司线上销售或仍延续快速增长势

头，FY2025 直营渠道电商销售占比 30%-40%中段，进入 FY2026Q1 我们预

计该比例继续提升。公司电商业务聚焦“ 平台电商+内容电商+私域运营”，通

过多元化的渠道和消费者进行互动，拓展生意机会。 

针对户外以及跑步赛道，持续丰富品牌矩阵。面对户外以及跑步赛道的火热势

头，滔搏 2024年同户外越野跑品牌 Norda 展开合作，2025年以来公司进一

步将高端跑步品牌 Soar以及挪威户外品牌 NORRØNA纳入品牌矩阵，在合作

模式上公司也突破传统的经销模式，转而担任品牌在中国区的独家代理，中长

期来看滔搏将凭借自身在营销、零售等多层面的优势，帮助新品牌拓展中国市

场，共享赛道机遇。 

展望 FY2026，我们预计公司营收略有下降，归母净利润同比基本持平。

FY2026以来线下客流仍有波动，线上增速更快，同时由于消费环境的不确定

性，我们预计公司短期的拿货和上新节奏或较为谨慎，综合来看我们预计公司

FY2026营收或略下降，归母净利润同比基本持平，利润率的提升主要受益于

电商占比提升带来的结构性帮助。   

盈利预测与投资建议：公司作为运动鞋服下游渠道龙头公司，终端门店结构优

化，数字化转型带动零售效率提升，高效的会员运营持续巩固用户粘性，我们

预计公司 FY2026-FY2028归母净利润分别为 13.01/14.83/16.48亿元，现价

对应 FY2026PE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，门店优化不及预期。  
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行业 专业连锁Ⅱ 
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总市值（百万港元） 17,673.48 

总股本（百万股） 6,201.22 

其中自由流通股（%） 100.00 

30日日均成交量（百万股） 24.40  
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1、《滔搏（06110.HK）：FY2025 库存去化顺利推进，

高分红回馈投资者》 2025-05-22 

2、《滔搏（06110.HK）：FY2025Q3销售下滑中单位数，

推进库存去化》 2024-12-16 

3、《滔搏（06110.HK）：短期业绩波动，现金流稳健延

续高分红》 2024-10-24  

  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 
营业收入（百万元） 28,933 27,013 26,643 28,353 30,047 

增长率 yoy（%） 6.9 -6.6 -1.4 6.4 6.0 

归母净利润（百万元） 2,213 1,286 1,301 1,483 1,648 

增长率 yoy（%） 20.5 -41.9 1.2 13.9 11.2 
EPS最新摊薄（元/股） 0.36 0.21 0.21 0.24 0.27 

净资产收益率（%） 22.4 14.2 14.4 16.4 18.2 

P/E（倍） 7.3 12.5 12.4 10.9 9.8 

P/B（倍） 1.6 1.8 1.8 1.8 1.8   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 06 月 25 日收盘价，汇率为 1 港元
=0.91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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 10559 10986 11516 12349 11981  营业收入 28933 27013 26643 28353 30047 

现金 1956 2587 2004 3782 2041  营业成本 16852 16630 16394 17297 18216 

应收账款及票据 1330 752 1298 593 1411  销售费用 8356 7944 7780 8308 8804 

其他应收款 864 646 1073 757 1182  管理费用 1115 996 946 1021 1082 

存货 6284 6004 6140 6215 6348  财务费用 27 33 70 46 52 

其他流动资产 126 997 1002 1003 1000  营业利润 2599 1561 1603 1832 2044 

非流动资产 3985 3916 3511 3114 3366  其他收益及亏损 161 -2 -2 -2 -2 

固定资产 639 541 585 613 638  利润总额 2759 1560 1602 1830 2043 

无形资产 2881 2864 2439 2013 2233  所得税 548 275 300 348 394 

其他非流动资产 465 510 488 487 495  净利润 2211 1285 1301 1483 1648 

资产总计 14544 14903 15026 15463 15346  少数股东损益 -2 -1 0 0 0 

流动负债 3347 4496 4620 5057 4940  归属母公司净利润 2213 1286 1301 1483 1648 

短期借款 720 2130 1425 1778 1601  EBITDA 4458 3053 3354 4368 4450 

应付账款及票据 387 343 828 902 966  EPS（元） 0.36 0.21 0.21 0.24 0.27 

其他流动负债 2239 2023 2367 2377 2372        

非流动负债 1347 1347 1347 1347 1347        

长期借款 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 1347 1347 1347 1347 1347        

负债合计 4694 5844 5967 6404 6287        

股本 0 0 0 0 0        

股本溢价 1697 1746 1746 1746 1746        

其他储备 8152 7312 7312 7312 7312        

归属母公司股东权益 9849 9059 9059 9059 9059        

少数股东权益 2 0 0 0 0  主要财务比率      

负债和股东权益 14544 14903 15026 15463 15346  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

       成长能力           

       营业收入(%) 6.9 -6.6 -1.4 6.4 6.0 

       营业利润(%) 28.5 -39.9 2.7 14.3 11.6 

       归属于母公司净利润(%) 20.5 -41.9 1.2 13.9 11.2 

       获利能力           

       毛利率(%) 41.8 38.4 38.5 39.0 39.4 

       净利率(%) 7.6 4.8 4.9 5.2 5.5 

       ROE(%) 22.4 14.2 14.4 16.4 18.2 

       ROIC(%) 18.7 10.5 11.5 12.5 14.1 

现金流量表（百万元）       偿债能力           

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  资产负债率(%) 33.5 39.2 39.7 41.4 41.0 

经营活动现金流 3129 3755 2625 4901 2588  净负债比率(%) 27.8 35.9 43.8 28.9 46.9 

净利润 2213 1286 1301 1483 1648  流动比率 3.2 2.4 2.5 2.4 2.4 

折旧摊销 1672 1460 1682 2492 2355  速动比率 1.3 1.1 1.2 1.2 1.1 

营运资金变动 -867 898 -279 1030 -1317  营运能力           

其他经营现金流 111 111 -80 -104 -99  总资产周转率 1.8 1.8 1.8 1.9 2.0 

投资活动现金流 -198 -298 -1132 -1946 -2454  应收账款周转率 24.3 26.0 26.0 30.0 30.0 

资本支出 -397 -373 382 397 -245  应付账款周转率 24.5 45.5 28.0 20.0 19.5 

长期投资 -26 0 -1682 -2492 -2355  每股指标（元）           

其他投资现金流 225 75 167 149 146  每股收益(最新摊薄) 0.36 0.21 0.21 0.24 0.27 

筹资活动现金流 -3332 -2826 -2076 -1176 -1876  每股经营现金流(最新摊薄) 0.50 0.61 0.42 0.79 0.42 

长期借款 -715 445 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.59 1.46 1.46 1.46 1.46 

股本增加 0 0 0 0 0  估值比率           

支付股利 -2233 -2109 -1301 -1483 -1648  P/E 7.3 12.5 12.4 10.9 9.8 

其他筹资现金流 -385 -1163 -775 306 -228  P/B 1.6 1.8 1.8 1.8 1.8 

现金净增加额 -401 631 -584 1778 -1742  EV/EBITDA 3.6 5.6 5.0 3.5 3.8 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025年 06月 25日收盘价      
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（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客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，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。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在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进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为 国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A股市

场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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