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滔搏（06110.HK） 
  

FY26H1 线下调整，电商增速优异，库存稳健 
  
公司 FY2026H1 营收同比下降 5.8%，归母净利润下降 9.7%。公司

FY2026H1（2025 年 3 月至 2025 年 8 月）营收同比下降 5.8%至 123 亿

元，毛利率同比略下降 0.1pcts 至 41%，零售折扣的加深对毛利率造成

负面影响，与此同时零售业务占比的提升以及品牌合作伙伴的支持对毛

利率带来了正向贡献；期内归母净利润同比下降 9.7%至 7.9 亿元，归母

净利率同比-0.3pcts 至 6.4%，利润率保持相对稳定。派息方面，公司董

事会决议派发中期股息 0.13 元/股，派息率为 102.2%，重视股东回报。 

分品牌：我们预计公司主力品牌中 Nike 表现仍有待改善，同时公司持

续拓宽品牌合作伙伴以谋求长期稳健增长。FY2026H1 公司主力品牌/其

他品牌营收同比-4.8%/-12.2%至 108/14 亿元，我们判断目前公司主力

品牌中 adidas 在大中华区或有相对优异的销售表现，Nike 自身在大中华

区仍处于去库过程中，滔搏作为 Nike 大中华区的重要零售商，经营表现

同 Nike 自身的经营节奏有着紧密关系。根据相关公司披露，adidas 

2025H1 大中华区收入增长 7.8%（货币中性），Nike FY2026Q1（6~8

月）大中华区收入下降 10%（货币中性）。在主力品牌之外，公司重点

深化跑步和户外细分赛道的品牌布局，接连开启与跑步品牌 Norda、

soar、Ciele 和户外品牌 Norrøna 的合作，满足消费者差异化需求。  

分业务模式：零售业务表现优于批发业务，零售业务中电商表现优于线

下。FY2026H1 零售业务营收同比下降 3%至 106 亿元，其中线下直营门

店处于优化过程中，同时同店客流下降双位数，零售线上业务同比双位

数增长表现优异；FY2026H1 批发业务营收下降 20.3%至 16 亿元，我们

判断批发业务以线下为主，营收降幅较大或因客流波动导致订单减少。 

1）FY2026H1 线下净关店 332 家，渠道结构仍处于优化过程中。截至

2025 年 8 月末公司门店数量较期初净关 332 家至 4688 家，总销售面积

同比-14.1%，单店销售面积同比+6.5%。公司秉持“优选+优化”的原

则，结合市场动态对门店进行优胜劣汰，缓解经营压力；同时对新开店

以及改造店执行更严格的标准，新开店聚焦主力品牌的主力店型以及垂

类品牌。 

2）公司电商平台销售快速增长，全域化电商运营能力卓越。FY2026H1

包含公域和私域在内的零售线上业务销售额同比实现双位数增长，公司

持续强化电商体系建设，一方面以线下门店为依托，延展实体门店线上

边界，搭建门店抖音直播、小红书、微信小程序、即时零售等渠道；另

一方面提升平台电商以及内容电商的精细化运营能力。 

3）以消费者为中心，聚焦用户运营。公司通过全域化的手段持续吸引用

户群体，截至 2025 年 8 月末公司累计会员数量达到 8910 万，会员规模

持续扩大，同时期内会员贡献的线下门店以及微信小程序的零售总额占

比为 92.9%，复购会员销售占会员整体销售比重达到 60%，持续保持高

且稳健的销售贡献。 

存货状况稳健，现金回流优异。1）存货：截至 2025 年 8 月末公司存货

金额为 58.3 亿元，同比-4.7%，存货周转天数 150 天，同比+1.7 天，我

们判断目前公司存货总额已经得到有效控制。2）现金流：期内公司经营

业务产生的现金流净额为 13.5 亿元，占归母净利润的比重为 1.7 倍，在

不确定的市场环境下，公司保持着健康的现金回流能力。  
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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 以来我们判断线下客流仍有波动，线上增速更快，综合考虑

消费环境的波动复苏态势，我们预计公司 FY2026 营收或略下降，归母净

利润同比基本持平。  

盈利预测与投资建议：公司作为国内运动鞋服头部零售商，数字化能力

领先行业，运营效率不断提升，短期由于消费环境以及客流波动对公司

终端销售造成影响，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 15 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。 
   
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） 8.9 15.3 15.1 13.3 11.9 
P/B（倍） 2.0 2.2 2.2 2.2 2.2   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 23 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 2758 1561 1603 1832 2044 

非流动资产 3985 3916 3511 3114 3366  其他收益及亏损 1 -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(%) 18.8 -43.4 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 8.9 15.3 15.1 13.3 11.9 

其他筹资现金流 -385 -1163 -775 306 -228  P/B 2.0 2.2 2.2 2.2 2.2 

现金净增加额 -401 631 -584 1778 -1742  EV/EBITDA 4.4 6.7 6.1 4.4 4.6 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 10 月 23 日收盘价      
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