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滔搏(06110) 
 报告日期：2025年 07月 04日  
Q1 零售表现符合预期，期待逐季改善   
——滔搏点评报告 
  
投资要点 

❑ 发布 25/5/31 为止 FY26Q1 单季度零售运营情况：  

FY26Q1 所在的 3/1-5/31 季度公司销售额同比下降中单位数，符合预期。分

渠道看，预计 Q1 电商增速继续领跑，占比从去年的 30%+提升至 40%，线下客

流仍然承压，Q1 同店客流有双位数下滑，线下门店面积同比-12.3%，但由于渠

道持续优化，单店面积仍有单位数提升。 

运营质量方面，预计 Q1 零售折扣同比仍有低单位数的加深，但加深幅度环

比上个季度收窄；Q1 末库龄结构与上个财年末类似，仍有持续优化空间。 

❑ 合作品牌矩阵竞争力仍然强劲，期待 Nike 在新财年的改善： 

作为运动零售商龙头，滔搏是 Nike、Adidas 在中国最重视的合作伙伴之
一，Nike 品牌在 10 月更换全球 CEO、原大中华区 CEO 亦升任大中华区董事长
兼 CEO&ACG 品牌全球 CEO，体现 Nike 对中国&户外市场的重视，期待新财年
新管理团队带来的积极变化，Nike 管理层也提到针对中国市场，在专业跑步、
外场篮球、中国本地化产品持续加强投入，并在零售渠道、会员服务、品宣等方
面进一步提升活力。 

除了两大主要合作品牌外，滔搏不断丰富包括综合运动、专业运动、休闲运
动、IP 文化类的品牌合作矩阵，在户外、越野跑、登山、IP 文化领域持续拓展
版图， 25 年 5 月新增高端户外品牌 Norrøna 及高端跑步服饰品牌 SPAR 中国独
家代理合作，其中： 

       Norrøna“老人头”：成立于 1929 年的挪威顶级户外品牌，产品覆盖滑雪、
登山、越野、徒步、山地自行车、狩猎、冲浪等场景，实现性能+美学+环保三
角平衡，此前业务集中在欧洲和美国，滔搏 5 月官宣成为中国市场独家运营合作
伙伴，将尽快推出线上旗舰店、搭建私域、并结合赛事、圈层活动进行宣传。 

SOAR Running：成立于 2015 年的英国高性能跑步服饰品牌，采用尖端面料
及制造技术提供符合跑者体验的跑步服装，性能+时尚有机结合，滔搏作为其中
国市场独家代理合作伙伴，将开设线上官方旗舰店，并在线下以多样化方式和消
费者见面。 

❑ 盈利预测与估值 

25/2/28 财年公司主动与品牌商配合推动库存清理轻装上阵，结合 Nike 对产
品矩阵的积极调整，期待迎来流水及折扣表现的持续改善，预计 FY26/27/28 年
收入-3%/ +5%/+5%至 262/276/290 亿元，归母净利+2%/+18%/+15%至
13.1/15.4/17.7 亿元，对应 PE 13.4/11.4/10.0X，现金分红比例一般在 100%左右，
考虑到公司强力的合作品牌矩阵、健康的现金流以及高分红属性，维持“买入”
评级。 

❑ 风险提示：合作品牌特殊舆论事件影响零售表现、消费力不及预期 
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基本数据 
 

收盘价 HK$3.12 

总市值(百万港元) 19,347.81 

总股本(百万股) 6,201.22  
 

股票走势图 
  

  
 

 
 
相关报告 
 

1 《分红超预期，期待新财年业

绩弹性》 2025.05.22 

2 《库存健康为先，期待新财年

业绩弹性》 2024.12.19 

3 《零售承压，现金流依旧稳

健》 2024.11.03 

 

 

财务摘要 
 
[Table_Forcast] 
(百万元) FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

营业收入  27,013  26,244  27,641  28,972  

(+/-) (%) -6.64% -2.85% 5.32% 4.81% 

归母净利润  1,286  1,312  1,544  1,772  

(+/-) (%) -41.95% 2.15% 17.62% 14.82% 

每股收益(元)  0.21  0.21  0.25  0.29  

P/E 13.71  13.43  11.42  9.95  9.05  

资料来源：浙商证券研究所， FY2025 指截至 2025/2/28 为止的财年  
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E  (百万元) FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

流动资产 10,986  11,206  11,422  11,574   营业收入 27,013  26,244  27,641  28,972  

  现金 3,584  3,855  3,149  4,059     营业成本 (16630) (16208) (16949) (17665) 

  交易性金融资产 0  0  0  0     毛利润 10383  10036  10693  11307  

  应收账项 752  888  1,018  914     销售费用 (7944) (7584) (7933) (8228) 

  其它应收款 646  679  713  748     管理费用 (996) (923) (938) (978) 

  存货 6,004  5,784  6,543  5,854     其他收入及收益 150  130  137  143  

  其他 0  0  0  0   营业利润 1593  1660  1959  2246  

非流动资产 3,916  3,882  3,878  3,874     财务费用 (33) (19) (30) (31) 

  金融资产类 0  0  0  0   除税前溢利 1560  1640  1929  2215  

  权益法核算的投资 0  0  0  0     所得税   (275) (328) (386) (443) 

  固定资产 541  545  546  546   净利润 1285  1312  1544  1772  

  无形资产 1,046  1,059  1,059  1,058     少数股东损益 (1) 0  0  0  

  在建工程 1,819  1,809  1,800  1,791   归属母公司净利润 1286  1312  1544  1772  

  其他 510  469  474  479     EBITDA 3265  2960  3323  3641  

资产总计 14,903  15,088  15,301  15,448     EPS（最新摊薄） 0.21  0.21  0.25  0.29  

流动负债 4,496  4,615  4,756  4,830        

  短期借款 2,130  2,130  2,130  2,130        

  应付款项 343  377  430  411        

  预收账款 941  988  1,037  1,089        

  租赁-流动负债 814  838  863  889        

  其他 268  282  296  310        

非流动负债 1,347  1,415  1,486  1,560   主要财务比率     

  长期借款 0  0  0  0    FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E 

  租赁-非流动负债 1,121  1,177  1,236  1,298   成长能力         

  其他 226  237  249  262   营业收入 -6.64% -2.85% 5.32% 4.81% 

负债合计 5,844  6,029  6,242  6,390   营业利润 -42.84% 4.20% 18.05% 14.66% 

少数股东权益 0  0  0  0   归属母公司净利润 -41.95% 2.15% 17.62% 14.82% 

归属母公司股东权益 9,059  9,059  9,059  9,059   获利能力     

负债和股东权益 14,903  15,088  15,301  15,448   毛利率 38.44% 38.24% 38.68% 39.03% 

现金流量表      净利率 4.76% 5.00% 5.58% 6.12% 

(百万元) FY2025 FY2026E FY2027E FY2028E  ROE 13.59% 14.49% 17.04% 19.56% 

经营活动现金流 3,755  2,745  2,087  3,958   ROIC 12.06% 11.87% 14.01% 16.06% 

净利润 1,286  1,312  1,544  1,772   偿债能力     

折旧摊销 1,672  1,301  1,364  1,395   资产负债率 39.21% 39.96% 40.79% 41.36% 

财务费用 (33) (19) (30) (31)  净负债比率 64.50% 66.56% 68.90% 70.53% 

投资损失 0  0  0  1   流动比率 2.44  2.43  2.40  2.40  

营运资金变动 884  132  (820) 791   速动比率 0.96  1.03  0.88  1.03  

其它 (54) 19  30  30   营运能力     

投资活动现金流 (298) (639) (1,367) (1,386)  总资产周转率 1.83  1.75  1.82  1.88  

资本支出 (373) (517) (535) (555)  应收账款周转率 25.96  32.00  29.00  30.00  

长期投资 0  (204) (922) (930)  应付账款周转率 45.53  45.00  42.00  42.00  

其他 75  82  90  99   每股指标(元)     

筹资活动现金流 (2,826) (1,836) (1,426) (1,662)  每股收益 0.21  0.21  0.25  0.29  

短期借款 1,410  0  0  0   每股经营现金 0.61  0.44  0.34  0.64  

长期借款 0  0  0  1   每股净资产 1.46  1.46  1.46  1.46  

其他 (4,236) (1,836) (1,426) (1,663)  估值比率     

现金净增加额 631  271  (706) 909   P/E 13.71  13.43  11.42  9.95  

      P/B 1.95  1.95  1.95  1.95  

      EV/EBITDA 5.98  6.55  6.09  5.33  

           

资料来源：浙商证券研究所，FY2025 指截至 2025/2/28 为止的财年  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

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

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当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、财务状况和特定需求。对

依据或者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。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、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和/或交易观点。本公司没有将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

管理公司、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。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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