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市场数据  
收盘价(港元) 3.48 

一年最低/最高价 2.22/4.13 

市净率(倍) 2.19 

港股流通市值(百万港

元) 
19,691.98 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 1.45 

资产负债率(%) 45.18 

总股本(百万股) 6,201.22 

流通股本(百万股) 6,201.22  
 

相关研究  
《滔搏(06110.HK)：FY25H1 业绩点

评：需求疲软致业绩承压，延续高分

红》 

2024-10-28 

《滔搏(06110.HK)：FY2024Q3 流水点

评：持续高质量复苏，直营门店毛销

售面积回归扩张》 

2023-12-18 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 28,933 27,013 26,101 27,418 28,794 

同比(%) 6.87 (6.64) (3.38) 5.05 5.02 

归母净利润（百万元） 2,213 1,286 1,291 1,445 1,596 

同比(%) 20.49 (41.89) 0.42 11.93 10.43 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.36 0.21 0.21 0.23 0.26 

P/E（现价&最新摊薄） 8.87 15.27 15.21 13.59 12.30 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 FY26H1 业绩：FY26H1（2025/3/1-2025/8/31）实现收入 122.99

亿元/yoy-5.8%，归母净利润 7.89 亿元/yoy-9.7%。公司宣布派发中期股
息每股 13.00 人民币分，派息率达 102.2%。 

◼ 优化全域零售布局，线上销售额同比增长双位数。1）分品牌看，FY26H1

主力品牌（耐克&阿迪达斯）/其他品牌收入分别同比-4.8%/-12.2%，收
入占比分别为 87.9%/11.5%。公司持续深化跑步和户外赛道的品牌布局，
已与跑步品牌 nordaTM、soar、Ciele 及户外品牌 Norrøna 等开启合作。
2）分模式看，FY26H1 零售/批发收入分别同比-3.0%/-20.3%，收入占比
分别为 86.2%/13.2%。公司持续优化线下门店网络，截至 FY26H1 末直
营门店共 4,688 家、同比-19.4%，总销售面积同比-14.1%。3）分线上线
下看，①线上方面，公司积极拓展全域零售，零售线上业务销售额实现
同比双位数增长。截至期末，抖音及微信视频号帐号超 800 个，小程序
店铺数超 3,600 家，入驻即时零售的店铺超 3,700 家，有效缓解了线下
客流波动的影响。②线下方面，门店面临客流压力，公司加速淘汰低效
门店，并以更严格标准筛选新店和改造店。同时，公司开设首家跑步集
合店 ektos，探索业态创新。4）会员运营方面，FY26H1 公司累计用户
数达 8,910 万人，复购会员对会员整体消费贡献约 60%，高价值会员虽
占比较低（中单位数），但消费贡献占比接近 35%。 

◼ 毛利率持平略降，费用控制审慎，库存优化。1）毛利率：FY26H1 同比
微降 0.1pct 至 41.0%。毛利率下降主因线上业务销售占比提升且折扣率
较高，但部分被零售业务贡献占比提高及品牌伙伴的支持所弥补。2）
费用率：FY26H1 销售及分销+一般及行政费用率同比微增 0.1pct 至
33.2%，公司审慎的费用管控和全域零售网络的效率优势部分对冲了线
下客流下滑带来的负向经营杠杆影响。3）归母净利率：FY26H1 同比下
降 0.3pct 至 6.4%。4）存货：截至 FY26H1 末存货 58.34 亿元，同比下
降 4.7%，显示出良好的库存管理能力。存货周转天数同比增加 1.7 天至
150 天。5）现金流：FY26H1 经营活动现金流净额 13.55 亿元，期末持
有现金及现金等价物 25.38 亿元，净现金 12.68 亿元。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司作为国内最大的运动鞋服零售商，FY25 以
来受线下零售环境波动影响业绩承压，我们将 FY26-27 归母净利润预测
值从 16.36/19.07 亿元下调至 12.91/14.45 亿元，增加 FY28 预测值 15.96

亿元，对应 FY26-28PE 分别为 15/14/12X。长期看，公司所处运动赛道
仍具成长性，且主要合作品牌（如耐克）去库存周期接近尾声，有望带
动下游零售商复苏。公司积极拓展户外等高增长赛道，现金流稳健并维
持高分红政策，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内消费复苏不及预期，行业竞争加剧。   
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滔搏三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 10,986.40 11,269.74 12,806.53 14,489.33  营业总收入 27,012.90 26,100.78 27,417.92 28,793.75 

现金及现金等价物 2,587.40 2,722.99 3,839.83 5,085.74  营业成本 16,629.50 16,140.96 16,925.23 17,739.68 

应收账款及票据 751.90 797.46 837.71 879.75  销售费用 7,943.80 7,568.65 7,895.79 8,263.23 

存货 6,004.00 6,052.86 6,346.96 6,652.38  管理费用 995.50 913.46 959.56 1,007.71 

其他流动资产 1,643.10 1,696.42 1,782.03 1,871.46  经营利润 1,444.10 1,477.71 1,637.34 1,783.13 

非流动资产 3,916.10 3,864.70 3,844.70 3,834.70  利息收入 84.60 84.69 88.07 116.00 

固定资产 541.40 571.40 601.40 631.40  利息支出 117.70 129.20 112.20 110.20 

商誉及无形资产 2,864.30 2,794.30 2,744.30 2,704.30  其他收益 148.60 130.49 137.08 143.96 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利润总额 1,559.60 1,563.69 1,750.30 1,932.88 

其他长期投资 45.90 45.90 45.90 45.90  所得税 274.90 273.65 306.30 338.25 

其他非流动资产 464.50 453.10 453.10 453.10  净利润 1,284.70 1,290.05 1,444.00 1,594.63 

资产总计 14,902.50 15,134.44 16,651.23 18,324.03  少数股东损益 (1.30) (1.31) (1.46) (1.61) 

流动负债 4,496.10 3,776.59 3,849.39 3,927.55  归属母公司净利润 1,286.00 1,291.35 1,445.46 1,596.24 

短期借款 2,130.00 1,330.00 1,280.00 1,230.00  EBIT 1,592.70 1,608.21 1,774.42 1,927.09 

应付账款及票据 343.40 358.69 376.12 394.22  EBITDA 3,053.10 1,678.21 1,824.42 1,967.09 

其他 2,022.70 2,087.90 2,193.27 2,303.34       

非流动负债 1,347.40 1,008.80 1,008.80 1,008.80       

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 1,347.40 1,008.80 1,008.80 1,008.80       

负债合计 5,843.50 4,785.39 4,858.19 4,936.35       

股本 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 0.20 (1.11) (2.57) (4.18)  每股收益(元) 0.21 0.21 0.23 0.26 

归属母公司股东权益 9,058.80 10,350.15 11,795.61 13,391.85  每股净资产(元) 1.46 1.67 1.90 2.16 

负债和股东权益 14,902.50 15,134.44 16,651.23 18,324.03  发行在外股份(百万股) 6,201.22 6,201.22 6,201.22 6,201.22 

      ROIC(%) 12.06 11.60 11.83 11.48 

      ROE(%) 14.20 12.48 12.25 11.92 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 38.44 38.15 38.26 38.39 

经营活动现金流 3,755.30 1,291.50 1,171.95 1,292.15  销售净利率(%) 4.76 4.95 5.27 5.54 

投资活动现金流 (297.50) (226.71) 107.08 113.96  资产负债率(%) 39.21 31.62 29.18 26.94 

筹资活动现金流 (2,826.40) (929.20) (162.20) (160.20)  收入增长率(%) (6.64) (3.38) 5.05 5.02 

现金净增加额 631.40 135.59 1,116.83 1,245.91  净利润增长率(%) (41.89) 0.42 11.93 10.43 

折旧和摊销 1,460.40 70.00 50.00 40.00  P/E 15.27 15.21 13.59 12.30 

资本开支 (372.80) (30.00) (30.00) (30.00)  P/B 2.17 1.90 1.67 1.47 

营运资本变动 845.50 (67.25) (297.16) (308.72)  EV/EBITDA 6.08 10.87 9.36 8.02 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年10月23日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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