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维持高派息水平，积极应对挑战 

事件：近期，滔搏公布 FY26H1 经营业绩，收入同比下滑 5.8%至 123.0 亿元

（人民币，下同），归母净利润同比下滑 9.7%至 7.89 亿元。此外，公司宣派

中期股息 0.13 元/股，派息率 102%，保持高派息水平。综合考虑，我们预测

FY26/27/28 的 EPS 为 0.21/0.23/0.25 元，给予 2026/02 财年 16 倍 PE，目标

价 3.68 港元，维持“买入”评级。 

报告摘要 

线下消费疲软，毛利率保持稳定。FY26H1 集团收入同比下滑 5.8%至 123.0

亿元，主要是由于线下消费环境波动、运动行业整体表现较弱；毛利率则相对

稳定，虽然折扣加深带来一定压力，但零售业务占比提升也给毛利率带来正面

影响，使得整体毛利率同比微降 0.1pp 至 41.0%；归母净利润同比下滑 9.7%

至 7.89 亿元，主要是由于固定费用较高，导致经营负杠杆。此外，公司宣派

中期股息 0.13 元/股，派息率 102%，保持高派息水平，也体现了公司对于股

东回报的重视。 

全渠道布局，零售表现好于批发。分不同品牌来看，主力品牌（Nike、Adidas）

收入同比下滑 4.8%至 108.11 亿元，其他品牌收入同比下滑 12.2%至 14.12 亿

元。分不同渠道来看，零售业务收入同比下降 3.0%至 106.0 亿元，批发业务

收入同比下降 20.3%至 16.23 亿元。零售业务和批发业务都有不同程度的下

滑，但零售表现好于批发，也使得毛利率水平得以稳定。 

门店结构持续优化，重视运营效率。门店方面，直营门店数量同比减少 19.4%

至 4688 家，毛销售面积同比减少 14.1%，店铺数量下降幅度大于面积的下降，

表明公司的门店结构仍在持续优化。公司在门店开设和选址上实行更严格和谨

慎的标准，对运营效率更为重视。未来公司将持续加强单店经营能力，并对门

店进行升级，预计新开门店将聚焦主力品牌和专业垂类品牌。 

投资建议：近年来，公司持续拓展其他运动品牌的合作，深化细分赛道的布局。

相信随着零售消费环境的转好，运动消费热情也将逐步回升，带动公司业绩回

升。同时，公司上市后也坚持高派息政策，给股东带来更高回报。综合考虑，

我们预测 FY26/27/28 的 EPS 为 0.21/0.23/0.25 元，根据历史及行业估值水平

给予 2026/02 财年 16 倍 PE，目标价 3.68 港元，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，消费疲软；门店优化不及预期；库存风险。 

财务及估值摘要 

(年结 28/2；RMB 百万) 2024/02 2025/02 2026/02E 2027/02E 2028/02E 

营业收入 28,933 27,013 25,726 26,610 28,110 

增长率（%） 6.9% -6.6% -4.8% 3.4% 5.6% 

归母净利润 2,213 1,286 1,290 1,427 1,546 

增长率（%） 20.5% -41.9% 0.3% 10.7% 8.4% 

毛利率（%） 41.8% 38.4% 38.5% 39.1% 39.4% 

归母净利率（%） 7.6% 4.8% 5.0% 5.4% 5.5% 

每股盈利（元） 0.36 0.21 0.21 0.23 0.25 

每股净资产（元） 1.59 1.46 1.46 1.46 1.46 

市盈率（x） 8.28 14.24 14.20 12.83 11.84 

市净率（x） 1.86 2.02 2.02 2.02 2.02 

股息收益率（%） 12.19 9.48 7.04 7.79 8.44 

数据来源：公司资料，国证国际预测 
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运动零售 

  

投资评级： 买入 

维持  评级 

6 个月目标价 3.68 港元 

股价 2025-10-27 3.21 港元 
 

 

总市值(百万港元)  19,905.92  

流通市值(百万港元)  19,905.92  

总股本(百万股)  6,201.22  

流通股本(百万股)  6,201.22  

12 个月低/高(港元) 2.6/4.1 

平均成交(百万港元)  39.50  

 

股东结构 

Hillhouse Capital 34.89% 

Wisdom Man Ventures 20.23% 

Credit Suisse 6.06% 

先锋领航 1.64% 

贝莱德 1.43% 

其他 35.75% 
  

  

总共 100.0% 

  

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 -0.23  0.91  -0.56  

绝对收益 0.94  4.32  27.82  

数据来源：Wind、港交所、公司 
 

杨怡然  CFA 

消费行业分析师 

laurayang@sdicsi.com.hk 
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附表：财务报表预测 

利润表（RMB 百万）     

 FY2024/02 FY2025/02 FY2026/02E FY2027/02E FY2028/02E 

营业收入 28,933  27,013  25,726  26,610  28,110  

营业成本 (16,852) (16,630) (15,825) (16,217) (17,047) 

毛利 12,081  10,383  9,901  10,393  11,062  

销售费用 (8,356) (7,944) (7,409) (7,664) (8,096) 

管理费用 (1,115) (996) (978) (1,011) (1,068) 

经营溢利 2,785  1,594  1,642  1,833  2,002  

财务开支 (27) (33) (51) (73) (94) 

其他收入 53  68  103  145  189  

除税前溢利 2,759  1,560  1,590  1,760  1,907  

所得税 (548) (275) (302) (334) (362) 

期内净利润 2,211  1,285  1,288  1,426  1,545  

股东应占利润 2,213  1,286  1,290  1,427  1,546  

EPS(元) 0.36 0.21 0.21 0.23 0.25 

      

同比增长率      

收入(%) 6.87% -6.64% -4.76% 3.43% 5.64% 

净利润(%) 20.49% -41.89% 0.27% 10.66% 8.37% 

 

 

资产负债表（RMB 百万）     

 FY2024/02 FY2025/02 FY2026/02E FY2027/02E FY2028/02E 

现金及现金等价物 1,956  2,587  2,106  1,567  1,527  

应收账款 1,330  752  1,222  820  1,029  

存货 6,284  6,004  5,702  6,294  5,849  

其他流动资产 990  1,643  1,511  1,391  1,281  

流动资产总额 10,559  10,986  10,541  10,071  9,686  

固定资产 2,460  2,360  2,759  3,345  4,140  

无形资产 1,059  1,046  994  944  897  

其他非流动资产 465  510  476  445  410  

非流动资产总额 3,985  3,916  4,228  4,734  5,446  

总资产 14,544  14,903  14,769  14,805  15,132  

      

应付账款 387  343  437  363  571  

应付即期税项 262  268  255  262  276  

其他流动负债 2,698  3,885  3,693  3,774  3,857  

流动负债总额 3,347  4,496  4,385  4,399  4,704  

递延税项负债 1,098  1,121  1,099  1,121  1,143  

其他长期负债 249  226  226  226  226  

非流动负债总额 1,347  1,347  1,325  1,347  1,369  

总负债 4,694  5,844  5,710  5,746  6,073  

股东权益 9,850  9,059  9,059  9,059  9,059  

 
（转下页） 
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现金流量表（RMB 百万）     

 FY2024/02 FY2025/02 FY2026/02E FY2027/02E FY2028/02E 

除税前溢利 2,759  1,560  1,590  1,760  1,907  

营运资金变化 (915) 814  (74) (264) 444  

折旧及摊销 1,651  1,439  720  756  816  

经营活动现金流 3,129  3,755  1,711  1,684  2,451  

      

资本开支 (397) (373) (559) (671) (805) 

其他投资活动 199  75  1  0  0  

投资活动现金流 (198) (298) (559) (671) (805) 

      

负债变化 (1,087) (702) (213) 19  19  

其他融资活动 (2,246) (2,124) (1,421) (1,572) (1,706) 

融资活动现金流 (3,332) (2,826) (1,634) (1,552) (1,686) 

      

现金变化 (401) 631  (481) (539) (40) 

      

期初持有现金 2,357  1,956  2,587  2,106  1,567  

汇率变动 0  0  0  0  0  

期末持有现金 1,956  2,587  2,106  1,567  1,527  
 

重点财务数据      

 FY2024/02 FY2025/02 FY2026/02E FY2027/02E FY2028/02E 

盈利能力      

毛利率 41.8% 38.4% 38.5% 39.1% 39.4% 

净利率 7.6% 4.8% 5.0% 5.4% 5.5% 

ROE 22.5% 13.6% 14.2% 15.8% 17.1% 

      

营运表现      

行销费用/收入(%) 32.7% 33.1% 32.6% 32.6% 32.6% 

实际税率(%) 19.9% 17.6% 19.0% 19.0% 19.0% 

股息支付率(%) 100.9% 135.0% 100.0% 100.0% 100.0% 

库存周转天数 135.7 134.9 135.0 135.0 130.0 

应收账款天数 15.0 14.1 14.0 14.0 12.0 

应付账款天数 14.9 8.0 9.0 9.0 10.0 

      

杠杆比率      

资本负债率 32.3% 39.2% 38.7% 38.8% 40.1% 

总资产/股本 1.5 1.6 1.6 1.6 1.7 

利息覆盖倍数 18.9 13.5 12.5 12.6 12.6 
资料来源：公司公告，国证国际预测 
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