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滔搏（06110.HK） 
  

FY2026 经营表现平稳，分红优异 
  
滔搏 FY2026 营收下降 4.7%，归母净利润下降 1.5%，派息率 137.1%。公司

FY2026（截至 2026 年 2 月 28 日止年度）营收同比下降 4.7%至 257.4 亿元，主

要受宏观消费波动及线下客流下滑影响，毛利率同比下降 0.4pcts 至 38.0%，归母

净利润同比微降 1.5%至 12.7 亿元，归母净利率同比提升 0.1pcts 至 4.9%，公司

强化费用管控，抵消了毛利率的压力。派息方面，公司建议派发末期及特别股息共

0.15 元/股，连同中期股息全年派息总额达 0.28 元/股，派息率 137.1%，以 5 月

27 日收盘价计算股息率 12%，公司持续通过高分红回馈股东。 

分品牌：主力品牌表现波动，公司加大细分赛道布局。FY2026 公司主力品牌/其他

品牌营收同比分别下降 4.2%/7.4%至 223.3/32.5 亿元，我们判断目前主力品牌之

一 Nike 在大中华区处于去库阶段，对于新品供给较为谨慎，滔搏作为重要的零售

伙伴经营表现受到影响。在主力品牌外，公司重点加码跑步、户外等高景气赛道，

担任 Norrøna、norda ®、Soar、Ciele 等品牌在中国市场的独家运营伙伴，同时期

内滔搏开设首家跑步生活方式集合店 ektos，积极布局细分赛道。 

分业务模式：线下推进门店结构优化，全域运营提质增效。FY2026 零售业务营收

同比下降 2.7%至 224.1 亿元，批发业务营收下降 16.6%至 31.6 亿元。 

1）渠道结构深度优化，聚焦单店效率提升。截至期末公司直营门店数量较期初净

减少 660 家至 4360 家，总销售面积同比下降 9.7%，而单店销售面积同比提升

3.9%。公司持续推进渠道优化，期内新开门店与改造门店的表现均优于去年同期，

与此同时公司通过关闭低效门店缓解经营压力，展望 FY2027 我们预计公司线下

净关店数量有望环比减少。 

2）零售线上业务表现优异，全域布局深化。公司积极推进内容电商、私域运营以

及即时零售业务，截止期末抖音、微信视频号运营账号超 700 个，小程序店铺数

量超过 3700 家，即时零售入驻门店约 3800 家。期内面对线下消费环境的波动，

公司积极探索全域零售，电商业务占比继续提升，为公司业务长期增长奠定基础。 

3）会员运营能力卓越，会员规模持续扩大。截至期末公司累计用户数达 9290 万，

会员对零售总额（线下门店+微信小程序）的贡献比例保持在 91.7%的高位，期内

公司继续推进会员运营体系优化，挖掘会员潜在价值。 

库存水平健康，应收贸易款项阶段性波动。截至期末公司存货金额同比下降 8.6%

至 54.9 亿元，平均存货周转天数减少 3.5 天至 131.4 天，库存情况稳健；公司应

收贸易款项同比增长 78%至 13.4 亿元，平均应收贸易款项周转天数延长 0.7 天至

14.8 天，我们判断主要系春节假期时点延后导致现金回款周期波动，由于应收贸

易款项的波动公司 FY2026 全年经营性现金流净额为 27.3 亿元，同比下降 27.3%。 

展望 FY2027，我们预计公司营收略有下降，归母净利润同比基本持平。FY2027

以来我们判断线下客流仍有波动，综合考虑消费环境的不确定性以及品牌合作伙

伴的经营调整，我们预计公司 FY2027 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，我们预计公司 FY2027-FY2029 归母净利润分别为

12.75/13.98/15.11 亿元，现价对应 FY2027PE 为 11 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。 
 

买入（维持） 
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财务指标 2025A 2026A 2027E 2028E 2029E 

营业收入（百万元） 27,013  25,740  24,879  26,321  27,879  

增长率 yoy（%） -6.6  -4.7  -3.3  5.8  5.9  

归母净利润（百万元） 1,286  1,267  1,275  1,398  1,511  

增长率 yoy（%） -41.9  -1.5  0.6  9.7  8.1  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.21  0.20  0.21  0.23  0.24  

净资产收益率（%） 14.2  14.7  14.8  16.2  17.5  

P/E（倍） 11.0  11.2  11.1  10.1  9.4  

P/B（倍） 1.6  1.6  1.6  1.6  1.6    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 5 月 27 日收盘价  
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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 2025A 2026A 2027E 2028E 2029E  会计年度 2025A 2026A 2027E 2028E 2029E 

流动资产 10,986  10,741  10,617  10,689  10,753   营业收入 27,013  25,740  24,879  26,321  27,879  

现金 2,587  2,074  2,498  2,120  1,692   营业成本 16,630  15,955  15,399  16,230  17,147  

应收票据及应收账款 752  1,339  1,043  1,104  1,169   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

其他应收款 646  776  750  794  841   营业费用 7,944  7,347  7,066  7,475  7,918  

预付账款 0  0  0  0  0   管理费用 996  993  960  1,016  1,076  

存货 6,004  5,486  5,295  5,581  5,896   研发费用 0  0  0  0  0  

其他流动资产 997  1,067  1,031  1,091  1,156   财务费用 33  15  13  11  16  

非流动资产 3,916  3,326  3,203  3,103  3,022   资产减值损失 0  0  0  0  0  

长期投资 46  46  46  46  46   其他收益 149  78  78  78  78  

固定资产 541  438  444  447  448   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 2,864  2,444  2,316  2,212  2,130   投资净收益 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 465  397  397  397  397   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 14,903  14,067  13,820  13,792  13,775   营业利润 1,444  1,444  1,454  1,600  1,739  

流动负债 4,496  4,415  4,168  4,140  4,123   营业外收入 0  0  0  0  0  

短期借款 2,130  1,966  1,802  1,638  1,474   营业外支出 0  0  0  0  0  

应付票据及应付账款 343  403  389  410  433   利润总额 1,560  1,507  1,519  1,666  1,801  

其他流动负债 2,023  2,046  1,977  2,092  2,216   所得税 275  242  244  268  289  

非流动负债 1,347  1,030  1,030  1,030  1,030   净利润 1,285  1,265  1,275  1,398  1,511  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 -1  -2  0  0  0  

其他非流动负债 1,347  1,030  1,030  1,030  1,030   归属母公司净利润 1,286  1,267  1,275  1,398  1,511  

负债合计 5,844  5,445  5,198  5,170  5,153   EBITDA 3,053  2,816  2,355  2,477  2,597  

少数股东权益 0  0  0  0  0   EPS（元/股） 0.21  0.20  0.21  0.23  0.24  

股本 0  0  0  0  0         

资本公积 8,919  8,622  8,622  8,622  8,622   主要财务比率      

留存收益 0  0  0  0  0   会计年度 2025A 2026A 2027E 2028E 2029E 

归属母公司股东权益 9,059  8,622  8,622  8,622  8,622   成长能力           

负债和股东权益 14,903  14,067  13,820  13,792  13,775   营业收入(%) -6.6  -4.7  -3.3  5.8  5.9  

       营业利润(%) -44.7  0.0  0.7  10.0  8.7  

       归属母公司净利润(%) -41.9  -1.5  0.6  9.7  8.1  

       获利能力           

       毛利率(%) 38.4  38.0  38.1  38.3  38.5  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 4.8  4.9  5.1  5.3  5.4  

会计年度 2025A 2026A 2027E 2028E 2029E  ROE(%) 14.2  14.7  14.8  16.2  17.5  

经营活动现金流 3,755  2,728  2,561  1,876  1,932   ROIC(%) 11.7  12.1  12.3  13.7  15.1  

净利润  1,286  1,267  1,275  1,398  1,511   偿债能力           

折旧摊销 1,460  1,294  823  800  781   资产负债率(%) 39.2  38.7  37.6  37.5  37.4  

财务费用 118  94  75  69  62   净负债比率(%) -5.0  -1.2  -8.1  -5.6  -2.5  

投资损失 0  0  0  0  0   流动比率 2.4  2.4  2.5  2.6  2.6  

营运资金变动  846  52  466  -314  -345   速动比率 0.9  0.9  1.0  1.0  0.9  

其他经营现金流 46  21  -78  -78  -78   营运能力           

投资活动现金流 -298  -515  -622  -622  -622   总资产周转率 1.8  1.8  1.8  1.9  2.0  

资本支出 -373  -284  -700  -700  -700   应收账款周转率 26.0  24.6  20.9  24.5  24.5  

长期投资 0  0  0  0  0   应付账款周转率 45.5  42.8  38.9  40.6  40.7  

其他投资现金流 75  -231  78  78  78   每股指标（元）           

筹资活动现金流  -2,826  -3,027  -1,514  -1,631  -1,738   每股收益(最新摊薄) 0.21  0.20  0.21  0.23  0.24  

短期借款 1,410  -164  -164  -164  -164   每股经营现金流(最新摊薄) 0.61  0.44  0.41  0.30  0.31  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 1.46  1.39  1.39  1.39  1.39  

普通股增加  0  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加  -823  -297  0  0  0   P/E 11.0  11.2  11.1  10.1  9.4  

其他筹资现金流 -3,414  -2,567  -1,350  -1,467  -1,574   P/B 1.6  1.6  1.6  1.6  1.6  

现金净增加额 631  -814  425  -378  -428   EV/EBITDA 5.8  6.0  5.7  5.5  5.4    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 5 月 27 日收盘价 
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