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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 3.10 - 3.30 港元

收盘价 2.78 港元

总市值/流通市值 17239/17239 百万港元

52周最高价/最低价 3.42/2.44 港元

近 3 个月日均成交额 31.35 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）-三季度流水下滑高单位数，折扣同比加深

幅度收窄》 ——2025-12-23

《滔搏（06110.HK）-上半财年业绩下滑收窄，中期分红率达 102%》

——2025-10-26

《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

收入与净利润小幅下滑，核心经营利润同比持平，分红率达137%。受消费

需求波动及线下客流承压影响，2026财年收入同比下降4.7%至257.4亿元。

分商业模式看：零售业务收入224.1亿元，同比下降2.7%；批发业务收入

31.6亿元，同比下降16.6%。分品牌看：主力品牌（耐克、阿迪达斯）收入

223.3亿元，同比下降4.2%；其他品牌收入32.5亿元，同比下降7.4%。

利润方面，线上促销加深拖累毛利率，但费用端优化对冲了经营压力，核心

经营利润（不含其他收入）同比增加0.1%，归母净利润同比下降1.5%至12.7

亿元。其中，毛利率同比下降0.4个百分点至38.0%，主因线上销售占比提

升叠加折扣率加深；销售及分销开支与一般及行政开支合计同比下降6.7%，

费用率同比下降0.7个百分点至32.4%，主因线上业务费用率较低及门店网

络优化；净利率同比提升0.1个百分点至4.9%。

现金方面，经营现金流净额同比下降27.3%至27.3亿元，自由现金流/净利

润约1.9倍，现金创收能力保持稳健；年末存货54.9亿元，同比下降8.6%，

较中期再下降6.0%，存货周转天数为131.4天，同比下降3.5天；维持高派

息率137.1%（同期：135%），自2019年上市以来累计派息率107.3%，维持

行业领先水平。

半年度方面，下半财年收入降幅收窄（上/下半年分别同比-5.8%/-3.7%），

利润显著修复（上半财年同比-9.8%，下半年同比+16.1%）。核心原因在于

下半财年费用率优化幅度更大（同比下降1.4个百分点），对冲了毛利率的

小幅下降压力（同比下降0.7个百分点），经营杠杆改善明显。

门店结构优化、全域运营与用户运营持续深化，专业赛道布局加速。截至

2026年 2月末，直营门店净减少660家至4,360家（同比-13.1%，较上年

-18.3%明显收窄），总销售面积同比-9.7%，单店销售面积同比+3.9%，增幅

较去年同期（7.2%）明显放缓，经营延续“效率优先”导向，聚焦店效和坪

效，期内资本性开支同比下降24%。内容电商与私域协同推进，抖音及微信

视频号账号超过700个，小程序店铺超3,700家，即时零售入驻门店约3,800

家；集团累计用户达9,290万（同比+8%），会员贡献线下门店及微信小程

序销售额占比91.7%，复购会员贡献约70%，高价值会员贡献约35%。公司围

绕跑步与户外等高景气细分赛道持续完善品牌矩阵，并推进数智化与AI在

终端运营中的落地，夯实长期内生增长动能。

财年四季度流水降幅收窄，展望新财年力争利润率改善。财年四季度（2025

年 12月~2026年 2 月）零售及批发业务之总销售额同比下跌低单位数（三

季度：下跌高单位数），而其中直营门店面积环比减少幅度加大至4.2%（三

季度：下滑1.3%），同比减少幅度缩小至9.7%（三季度：下滑13.4%）。管

理层在业绩会上表示对新财年维持“短期谨慎、长期乐观”，继续以利润优

先、效率优先为核心。2026年以来，春节后终端需求较1-2月放缓，销售压

力较2025财年下半年更明显，但零售表现仍好于批发；全年看，收入端仍

有压力；利润端将通过折扣管理、全域效率优化和费用管控，力争利润额同

比稳定、净利率同比改善，对毛利率保持审慎判断。运营上，关店幅度有望

继续收窄、开店维持审慎并试点细分新店型；品牌资源向户外和跑步倾斜，

费用端持续降本增效。
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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。我们看好公司运营能力保

障稳定的盈利和充沛的现金回报。截止5/27日收盘价，公司股息率高达12%，

估值吸引力强。未来若品牌伙伴显示积极信号，销售增长也有望撬动经营杠

杆，带来较强的业绩复苏弹性。基于主要合作伙伴短期业绩压力，我们小幅

下调FY2027-2028盈利预测，预计FY2027-2029净利润分别12.7/13.9亿元

/15.1亿元(FY2027-2028前值为13.3/14.9亿元），同比+0.0%/9.3%/8.8%。

基于盈利预测下调，下调合理估值区间3.1~3.3港元（前值为3.2~3.5港元），

对应2027财年13~14x PE，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2025 2026 2027E 2028E 2029E

营业收入(百万元) 27,013 25,740 24,736 25,433 26,136

(+/-%) -6.6% -4.7% -3.9% 2.8% 2.8%

净利润(百万元) 1286 1267 1267 1385 1508

(+/-%) -41.9% -1.5% 0.0% 9.3% 8.8%

每股收益（元） 0.21 0.20 0.20 0.22 0.24

EBIT Margin 3.4% 3.3% 5.8% 6.2% 6.6%

净资产收益率（ROE） 14.2% 14.7% 14.7% 16.1% 17.5%

市盈率（PE） 11.0 11.1 11.1 10.2 9.4

EV/EBITDA 24.3 25.7 10.3 9.6 8.9

市净率（PB） 1.56 1.64 1.64 1.64 1.64

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

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

图11：公司经营性现金流净额及变化 图12：公司 ROA 与 ROE

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13：公司店铺数与总面积同比增长 图14：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15：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

图16：公司半年度收入及同比变化 图17：公司半年度净利润及同比变化

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
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图18：公司半年度利润率水平（%） 图19：公司半年度费用开支占比

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20：公司半年度分商业模式收入增长 图21：公司半年度分品牌收入增长

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22：公司半年度分商业模式收入占比 图23：公司半年度分品牌收入占比

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24：公司半年度店铺数与总面积同比增长 图25：公司半年度运营资金周转天数

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26：公司分季度流水同比增速 图27：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
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投资建议：看好公司经营韧性以及长期现金回

报

FY2026财年，在消费需求波动及线下客流承压的环境下，公司全年收入同比下滑4.7%，

但通过费用端的显著优化，归母净利润同比仅下滑1.5%，利润韧性显著强于收入。下

半财年改善趋势明显，收入降幅收窄，净利润同比实现16.1%的正增长。运营层面持

续提质增效：门店网络延续“效率优先”导向，直营门店数量净减少但单店面积提升；

全域运营与会员体系深化，会员销售占比已达91.7%；同时围绕跑步、户外等高景气

赛道完善品牌矩阵。近期来看，2026财年第四季度零售及批发业务总销售额同比跌幅

已收窄至低单位数（第三季度为下跌高单位数）。主要品牌伙伴之一近期对中国市场

进行较大力度的改革重塑，对公司短期业绩构成压力，但有助于后续恢复增长动力。

管理层表示将继续以利润和效率为核心，通过折扣管理、费用管控及运营优化，力争

在新财年实现利润额稳定及净利率的改善。

我们看好公司运营能力保障稳定的盈利和充沛的现金回报。截止5/27日收盘价，公司

股息率高达12%，估值吸引力强。未来若品牌伙伴显示积极信号，销售增长也有望撬

动经营杠杆，带来较强的业绩复苏弹性。基于主要合作伙伴短期业绩压力，我们小幅

下调FY2027-2028盈利预测，预计FY2027-2029 净利润分别12.7/13.9亿元/15.1亿

元(FY2027-2028前值为13.3/14.9亿元），同比+0.0%/9.3%/8.8%。基于盈利预测下

调，下调合理估值区间3.1~3.3港元（前值为3.2~3.5港元），对应2027财年13~14x

PE，维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测和财务指标

盈利预测及市场重要数据 2025 2026 2027E 2028E 2029E

营业收入(百万元) 27,013 25,740 24,736 25,433 26,136

(+/-%) -6.6% -4.7% -3.9% 2.8% 2.8%

净利润(百万元) 1286 1267 1267 1385 1508

(+/-%) -41.9% -1.5% 0.0% 9.3% 8.8%

每股收益（元） 0.21 0.20 0.20 0.22 0.24

EBIT Margin 3.4% 3.3% 5.8% 6.2% 6.6%

净资产收益率（ROE） 14.2% 14.7% 14.7% 16.1% 17.5%

市盈率（PE） 11.0 11.1 11.1 10.2 9.4

EV/EBITDA 24.3 25.7 10.3 9.6 8.9

市净率（PB） 1.56 1.64 1.64 1.64 1.64

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG 总市值

代码 名称 评级 人民币 2025A 2026E 2027E 2025A 2026E 2027E 2025~2027 2026 人民币亿元

6110.HK 滔搏 优于大市 2.28 0.20 0.20 0.22 11.1 11.1 10.2 4.6% 2.435 142.1

可比公司

3813.HK 宝胜国际 优于大市 0.35 0.04 0.05 0.05 8.7 7.5 6.5 16.4% 0.454 18.5

资料来源：wind，国信证券经济研究所 注：2025 对应滔搏 FY2026
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2025 2026 2027E 2028E 2029E 利润表（百万元） 2025 2026 2027E 2028E 2029E

现金及现金等价物 2587 2074 2802 2752 2729 营业收入 27013 25740 24736 25433 26136

应收款项 1398 2115 1688 1736 1784 营业成本 16630 15955 15281 15633 15985

存货净额 6004 5486 5482 5602 5720 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 997 1067 682 701 721 销售费用 8356 7944 7061 7245 7430

流动资产合计 10986 10741 10654 10791 10953 管理费用 1115 996 955 977 999

固定资产 541 438 982 1508 2008 财务费用 27 33 14 14 15

无形资产及其他 2864 2444 1833 1222 611 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 510 443 443 443 443

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 674 697 82 84 86

资产总计 14903 14067 13913 13965 14016 营业利润 1558 1509 1507 1648 1794

短期借款及交易性金

融负债 2130 1966 2000 2000 2000 营业外净收支 1 (2) 0 0 0

应付款项 730 613 641 655 669 利润总额 1560 1507 1508 1649 1794

其他流动负债 1636 1836 1620 1658 1695 所得税费用 275 242 242 265 288

流动负债合计 4496 4415 4261 4313 4364 少数股东损益 (1) (2) (2) (2) (2)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1286 1267 1267 1385 1508

其他长期负债 1347 1030 1030 1030 1030

长期负债合计 1347 1030 1030 1030 1030 现金流量表（百万元） 2025 2026 2027E 2028E 2029E

负债合计 5844 5445 5291 5343 5394 净利润 1286 1267 1267 1385 1508

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 9059 8622 8622 8622 8622 折旧摊销 0 0 667 685 711

负债和股东权益总计 14902 14067 13913 13965 14016 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 27 33 14 14 15

关键财务与估值指标 2025 2026 2027E 2028E 2029E 营运资本变动 (56) (186) 628 (135) (134)

每股收益 0.21 0.20 0.20 0.22 0.24 其它 (1) (2) 0 0 0

每股红利 0.22 0.00 0.20 0.22 0.24 经营活动现金流 1228 1079 2562 1935 2085

每股净资产 1.46 1.39 1.39 1.39 1.39 资本开支 97 104 (600) (600) (600)

ROIC 7% 7% 12% 14% 15% 其它投资现金流 (45) (251) 0 0 0

ROE 14% 15% 15% 16% 17% 投资活动现金流 53 (147) (600) (600) (600)

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

EBIT Margin 3% 3% 6% 6% 7% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 3% 3% 9% 9% 9% 支付股利、利息 (2218) (2411) (1267) (1385) (1508)

收入增长 -7% -5% -4% 3% 3% 其它融资现金流 3787 3376 34 0 0

净利润增长率 -42% -1% 0% 9% 9% 融资活动现金流 (650) (1446) (1233) (1385) (1508)

资产负债率 39% 39% 38% 38% 38% 现金净变动 631 (514) 729 (50) (23)

息率 13.6% 14.8% 7.8% 8.5% 9.2% 货币资金的期初余额 1956 2587 2074 2802 2752

P/E 11.0 11.1 11.1 10.2 9.4 货币资金的期末余额 2587 2074 2802 2752 2729

P/B 1.6 1.6 1.6 1.6 1.6 企业自由现金流 792 627 1903 1275 1423

EV/EBITDA 24.3 25.7 10.3 9.6 8.9 权益自由现金流 4557 3975 1925 1263 1410

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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