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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 3.80 - 4.00 港元

收盘价 3.48 港元

总市值/流通市值 21580/21580 百万港元

52周最高价/最低价 3.93/2.02 港元

近 3 个月日均成交额 39.10 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《滔搏（06110.HK）-一季度流水下滑中单位数，线上渠道销售

正向增长》 ——2025-06-26

《滔搏（06110.HK）-全年收入下滑 6.6%，加码全域零售与细分

赛道》 ——2025-05-23

《滔搏（06110.HK）-三季度销售下滑收窄至中单位数，财年底

有望实现库存改善目标》 ——2024-12-17

《滔搏（06110.HK）-上半财年收入与净利润下滑，现金流充裕

保持高派息率》 ——2024-10-25

《滔搏（06110.HK）-2024 财年净利润增长 20%，维持 100%以上

高分红率》 ——2024-05-24

业绩下滑收窄，零售业务与主力品牌好于整体。受宏观需求疲软影响，2026

上半财年收入同比下降5.8%至 123.0亿元。分商业模式看：零售渠道收入

106.0亿元，同比下降3.0%；批发渠道收入16.2亿元，同比下降20.3%。分

品牌看：主力品牌（耐克、阿迪达斯）收入108.1亿元，同比下降4.8%；其

他品牌收入14.1亿元，同比下降12.2%。归母净利润同比下滑9.8%至 7.9

亿元。毛利率同比微降0.1个百分点至41.0%，主因低毛利的线上渠道占比

提升，但部分被零售业务占比提高及品牌伙伴支持所抵消；费用率小幅上升

0.1个百分点至33.2%，体现了审慎的费用管控；净利率同比下降0.3个百

分点至6.4%，主受其他收入（主要为政府补贴）同比减少49.5%至 0.39亿

元影响。现金方面，经营现金流净额同比-48.2%至13.5亿元，净现比为1.7。

存货周转天数同比上升 1.7 天基本保持稳定，应收/应付周转天数分别

-3.5/6.5天，主受春节错期影响；中期派息率102.2%，每股派息13.00分。

门店结构优化，会员运营与全域零售能力提升，持续加码跑步和户外赛道。

截至2025年8月末，直营门店净减少1125家至4688家（同比-19.4%），

总销售面积同比-14.1%，单店销售面积同比+6.5%。累计用户数达8910万（环

比+3.6%，同比+10.0%），会员贡献销售额占比92.9%；复购会员贡献60%消

费额，高价值会员占比中单位数，贡献近35%销售额，用户粘性凸显。零售

线上业务同比双位数增长，内容电商增量突出，抖音和微信视频号超过800

个，抖音平台GMV保持运动户外榜第一，小红书账号超过2300个；私域运

营加速，小程序店铺超3600家，蝉联微信运动户外类小程序排名第一；即

时零售表现亮眼，入驻店铺数超3700 家。公司战略性切入跑步及户外赛道，

成为高端越野跑品牌Norda、Soar、Ciele及挪威顶级户外品牌Norrøna的
中国独家运营伙伴，并开设首家跑步集合店ektos，完善"专业+潮流"产品矩

阵，推动从传统经销商向品牌运营商转型。

二季度销售额下滑高单位数。第二季度（2025年 6~8 月）零售及批发业务

之总销售额同比下跌高单位数（一季度：下跌中单位数）；直营门店面积环

比和同比减少幅度分别扩大至3.3%和 14.1%（一季度：下滑1.3%和 12.3%），

下半年门店缩减幅度有望企稳。管理层在业绩会上表示维持2026财年净利

额持平，净利率改善的指引。

风险提示：宏观消费需求不及预期；渠道运营优化不及预期；品牌声誉风险。

投资建议：看好公司经营韧性以及长期现金回报。上半年公司零售下滑幅度

收窄，毛利率企稳，在整体线下消费环境疲软、线上促销氛围浓厚的较差零

售环境下，公司保持良好的经营韧性；同时保持稳健的现金流及102%的高分

红率；我们看好中长期公司保持高效的现金创收能力与高派息水平。基于宏

观消费环境的不确定性，尤其对线下零售扰动较大，我们小幅下调盈利预测，

预计FY2026-2028净利润分别12.9/14.1/15.7亿元(前值为13.0/14.6/16.3

亿元），同比+0.6%/9.4%/11.3%。维持合理估值区间3.8~4.0港元，对应2026

财年17~18xPE，维持“优于大市”评级。
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盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 28,933 27,013 25,740 25,895 26,699

(+/-%) 6.9% -6.6% -4.7% 0.6% 3.1%

净利润(百万元) 2213 1286 1293 1415 1574

(+/-%) 20.5% -41.9% 0.6% 9.4% 11.3%

每股收益（元） 0.36 0.21 0.21 0.23 0.25

EBIT Margin 9.0% 5.3% 5.7% 6.2% 6.8%

净资产收益率（ROE） 22.5% 14.2% 13.8% 14.5% 15.5%

市盈率（PE） 8.6 14.8 14.7 13.4 12.1

EV/EBITDA 9.6 18.2 11.7 10.9 10.0

市净率（PB） 1.93 2.10 2.02 1.95 1.87

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司分商业模式收入增长 图4：公司分品牌收入增长

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司分商业模式收入占比 图6：公司分品牌收入占比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司利润率水平（%） 图8：公司费用开支占比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司营运资金周转天数 图10：公司派息率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：公司零售店铺数及变化

FY21 1H FY21 2H FY22 1H FY22 2H FY23 1H FY 23 2H FY 24 1H FY24 2H FY25 1H FY25 2H FY26 1H

期初 8156 8006 7785 7695 6928 6565 6209 6144 5813 5020 4688

净增加 -2.5% -4.6% -4.5% -3.9% -11.0% -14.7% -10.4% -6.4% -6.4% -18.3% -19.4%

期末 5.2% 4.1% 4.9% 5.40% -0.70% 5.40% 3.50% -0.80% -1.90% -12.40% -14.10%

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图11：公司店铺数与总面积同比增长 图12：公司单店销售面积同比增长

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图13：公司注册会员数以及会员贡献销售比例

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图14：公司分季度流水同比增速 图15：公司分季度直营门店面积变化

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：看好公司经营韧性以及长期现金回

报

上半财年公司零售下滑幅度收窄，毛利率企稳，在整体线下消费环境疲软、线上促销

氛围浓厚的较差零售环境下，公司保持良好的经营韧性；同时保持稳健的现金流及102%

的高分红率；我们看好中长期公司保持高效的现金创收能力与高派息水平。公司主力

品牌客户，阿迪达斯从去年以来景气度较高，全球和大中华区都维持较快增长，阿迪

管理层预计主品牌FY2025双位数增长；耐克FY2026Q1业绩好于此前管理层指引和彭

博一致预期，复苏路径清晰，对大中华区的渠道调整策略需要与头部合作伙伴共同推

动完成；此外公司近年来加码户外赛道，成为Norda、Norrona、soar等户外品牌中国

市场独家代理，未来增长空间可期。

基于宏观消费环境的不确定性，尤其对线下零售扰动较大，我们小幅下调盈利预测，

预计FY2026-2028净利润分别12.9/14.1/15.7亿元(前值为13.0/14.6/16.3亿元），

同比+0.6%/9.4%/11.3%。维持合理估值区间3.8~4.0港元，对应2026财年17~18xPE，

维持“优于大市”评级。

表2：盈利预测和财务指标

盈利预测及市场重要数据 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 28,933 27,013 25,740 25,895 26,699

(+/-%) 6.9% -6.6% -4.7% 0.6% 3.1%

净利润(百万元) 2213 1286 1293 1415 1574

(+/-%) 20.5% -41.9% 0.6% 9.4% 11.3%

每股收益（元） 0.36 0.21 0.21 0.23 0.25

EBIT Margin 9.0% 5.3% 5.7% 6.2% 6.8%

净资产收益率（ROE） 22.5% 14.2% 13.8% 14.5% 15.5%

市盈率（PE） 8.6 14.8 14.7 13.4 12.1

EV/EBITDA 9.6 18.2 11.7 10.9 10.0

市净率（PB） 1.93 2.10 2.02 1.95 1.87

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测
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表3：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g 总市值

代码 名称 评级 人民币 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2024~2026 人民币亿元

6110.HK 滔搏 优于大市 3.07 0.21 0.21 0.23 14.8 14.7 13.4 4.9% 3.014

可比公司

3813.HK 宝胜国际 优于大市 0.45 0.09 0.07 0.09 4.8 6.2 5.1 -2.6% -2.363

2331.HK 李宁 优于大市 16.22 1.17 0.97 1.09 13.9 16.7 14.8 -3.2% -5.271

NKE.N 耐克 无评级 501.14 27.06 15.67 12.18 18.5 32.0 41.2 -32.9% -0.972

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测 注：无评级公司盈利预测来自彭博一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 1956 2587 3245 3813 4306 营业收入 28933 27013 25740 25895 26699

应收款项 2193 1398 1711 1721 1775 营业成本 16852 16630 15802 15777 16146

存货净额 6284 6004 5813 5797 5924 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 126 997 762 766 790 销售费用 8356 7944 7532 7562 7781

流动资产合计 10559 10986 11531 12098 12794 管理费用 1115 996 944 945 969

固定资产 639 541 1074 1588 2076 财务费用 27 33 32 32 33

无形资产及其他 2881 2864 2148 1432 716 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 465 510 510 510 510

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 176 150 168 169 174

资产总计 14544 14902 15263 15628 16097 营业利润 2758 1561 1598 1748 1944

短期借款及交易性金

融负债 720 2130 2000 2000 2000 营业外净收支 1 (2) (2) (2) (2)

应付款项 735 730 693 691 706 利润总额 2759 1560 1597 1746 1943

其他流动负债 1892 1636 1827 1826 1871 所得税费用 548 275 303 332 369

流动负债合计 3346 4496 4520 4518 4577 少数股东损益 (2) (1) 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 2213 1286 1293 1415 1574

其他长期负债 1347 1347 1347 1347 1347

长期负债合计 1347 1347 1347 1347 1347 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 4694 5844 5868 5865 5924 净利润 2213 1286 1293 1415 1574

少数股东权益 2 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 9849 9059 9395 9763 10172 折旧摊销 0 0 783 802 828

负债和股东权益总计 14544 14902 15263 15628 16097 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 27 33 32 32 33

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 24 (56) 267 (2) (144)

每股收益 0.36 0.21 0.21 0.23 0.25 其它 (2) (1) 0 0 0

每股红利 0.22 0.00 0.15 0.17 0.19 经营活动现金流 2235 1228 2344 2215 2258

每股净资产 1.59 1.46 1.52 1.57 1.64 资本开支 94 97 (600) (600) (600)

ROIC 19% 11% 11% 13% 14% 其它投资现金流 (329) (45) 0 0 0

ROE 22% 14% 14% 14% 15% 投资活动现金流 (234) 53 (600) (600) (600)

毛利率 42% 38% 39% 39% 40% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 5% 6% 6% 7% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 9% 5% 9% 9% 10% 支付股利、利息 (2218) (2411) (957) (1047) (1165)

收入增长 7% -7% -5% 1% 3% 其它融资现金流 2034 4172 (130) 0 0

净利润增长率 20% -42% 1% 9% 11% 融资活动现金流 (2402) (650) (1087) (1047) (1165)

资产负债率 32% 39% 38% 38% 37% 现金净变动 (401) 631 657 568 493

息率 10.9% 11.8% 4.7% 5.1% 5.7% 货币资金的期初余额 2357 1956 2587 3245 3813

P/E 8.6 14.8 14.7 13.4 12.1 货币资金的期末余额 1956 2587 3245 3813 4306

P/B 1.9 2.1 2.0 1.9 1.9 企业自由现金流 2210 1231 1635 1505 1544

EV/EBITDA 9.6 18.2 11.7 10.9 10.0 权益自由现金流 4222 5376 1480 1480 1518

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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