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滔搏（6110.HK）：高股息以及较强的业绩

确定性为股价提供强有力的支撑 
浦银国际观点：考虑到中国运动服饰行业依然较为激烈的竞争环境以
及 Nike 短期战略调整可能带来的负面影响，管理层保守预计 FY27 净
利润同比持平，净利率同比提升，这意味着收入同比小幅下降。我们
认为，Nike 中国区积极的战略调整有助于 Nike 中长期零售折扣改善和
品牌力提升，从而驱动滔搏整体收入在 FY28 重回正增长。滔搏 FY26
的业绩证明了公司在面临复杂的行业环境时，依然能够通过全域化运
营来提质增效，从而维持净利润和经营现金流的稳定，进而维持其在
消费行业顶尖的股息率。这也将为滔搏的股价提供强有力支撑。 

• 全域化运营是滔搏维持业绩稳定的关键：在净关 660 家门店（占总
店数 13.1%）的情况下，滔搏 FY26 的零售收入同比仅下降 2.7%，暗
示 FY26 的平均店效同比增长 15%左右。管理层表示 FY26 直营线上
零售收入同比增长双位数，意味着纯线下的零售收入同比下降也接
近双位数。由此可见，滔搏平均单店店效的大幅提升主要归功于公司
在 FY26 进一步深化了全域化运营的能力，通过私域引流及基于场景
特色的精细化运营，有效弥补了线下客流不足对零售收入的影响。另
外，平均单店店效增长所带来的经营杠杆效应以及线上收入占比的
提升将同时驱动门店整体经营利润率的提升。 

• FY27 毛利率有不确定性，但降本增效仍有空间：管理层表示 FY27 至
今的零售折扣同比加深，且加深幅度与 2HFY26 一致，但低于 1HFY26。
考虑到行业竞争依然激烈且行业库存水平依然较高，我们预测公司
FY27 的零售折扣以及毛利率可能继续承压。然而，我们认为公司 FY27
依然有降本增效的空间。管理层预计公司 FY27 将继续关闭低效店，
但净关店数将少于 FY26。这有望帮助公司进一步降低 FY27 的租金费
用率（包括经营租赁租金和使用权资产折旧）。另外，公司数智化和
AI 能力的构建有望在门店以及中后台提升运营效率，从而帮助费率
的下降。 

• Nike 在中长期依然扮演滔搏业绩改善的催化剂：Nike 近期较为激进
的运营战略调整（包括减少发货、减小折扣力度、聚焦新品售罄率等）
短期可能对 Nike 的终端需求带来负面影响。然而，我们认为 Nike 新
战略的持续推进有望在 FY27 下半年带动滔搏整体零售折扣趋势的边
际改善以及新品占比的提升。长期来看，Nike 中国区价盘的恢复以
及其本土化战略的落地有望在 FY28 助力 Nike 在大中华区品牌力的
提升，从而带动滔搏收入趋势的改善。 

• 高股息属性持续深化，维持滔搏“买入”评级：当市场质疑滔搏是否
能维持 FY25 135%的派息比例的时候，公司在 FY26 再次通过派发特
别股息将派息比例提升至 137%。这不仅使滔搏 FY26 的股息率提升
至 11%以上，也进一步巩固了滔搏在投资者心中高股息的属性。面
临疲弱的行业需求以及激烈的行业竞争，滔搏在 FY26 基本完成了公
司年初给出的业绩指引，这在很大程度上提升了滔搏 FY27 业绩的确
定性。我们维持公司“买入”评级，调整目标价至 3.44 港元（15x 
CY26E P/E）。 

• 投资风险：（1）整体行业需求放缓；（2）高端运动服饰市场竞争加
剧；（3）公司运营效率改革效果低于预期。 
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评级 
 

目标价（港元） 3.44 

潜在升幅/降幅 +23.7% 

股息率 11.4% 

预期总回报 35.1% 

目前股价（港元） 2.78 

52 周内股价区间（港元） 2.47-3.50 

总市值（百万港元） 17,239 

近 3月日均成交额（百万港元） 31.7 

注：截至 2026 年 5 月 28 日收盘价 

 

市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

股价表现 

 
*数据截至 2026 年 5 月 28 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 1：盈利预测和财务指标 
 

百万人民币 FY2025A FY2026A FY2027E FY2028E FY2029E 

营业收入 27,013 25,740 25,016 25,192 26,222 

  同比变动（%） -6.6% -4.7% -2.8% 0.7% 4.1% 

归母净利润 1,286 1,267 1,255 1,306 1,438 

  同比变动（%） -41.9% -1.5% -1.0% 4.1% 10.1% 

PE（x） 11.8 12.0 12.1 11.6 10.6 

ROE（%） 13.6% 14.3% 15.0% 16.5% 19.1% 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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财务报表分析与预测  - 滔搏

利润表 现金流量表

(百万人民币） FY2025A FY2026A FY2027E FY2028E FY2029E (百万人民币） FY2025A FY2026A FY2027E FY2028E FY2029E

营业收入 27,013 25,740 25,016 25,192 26,222 除所得税前溢利 1,560 1,507 1,521 1,593 1,753

同比 -6.6% -4.7% -2.8% 0.7% 4.1% 固定资产折旧 450 366 334 303 286

使用权资产折旧 990 912 790 744 732

销售成本 -16,630 -15,955 -15,553 -15,647 -16,271 无形资产摊销 21 18 18 18 18

毛利 10,383 9,785 9,463 9,545 9,951 其他 233 145 14 21 30

毛利率 38.4% 38.0% 37.8% 37.9% 38.0% 营运资金变动前经营现金流 3,253 2,948 2,676 2,679 2,818

预付款项及其他资产增加 7 67 -3 0 0

销售、一般及行政开支 -8,939 -8,340 -8,008 -8,011 -8,248 存货增加 233 518 32 10 -39

其他经营收入及收益（损失） 149 78 80 80 80 应收贸易款项减少 576 -587 379 -7 32

经营溢利 1,593 1,522 1,535 1,614 1,783 其他应收款、按金及预付款减少 227 -130 -24 0 0

经营利润率 5.9% 5.9% 6.1% 6.4% 6.8% 应付贸易款项增加 -44 60 -19 24 39

其他应付款、应计费用及其他负债增加 -154 117 -33 0 0

融资成本 -118 -94 -83 -81 -82 支付所得税 -344 -304 -266 -287 -316

财务收入 85 80 69 60 52 经营活动所得（所用）现金净额 3,755 2,728 2,742 2,419 2,535

税前溢利 1,560 1,507 1,521 1,593 1,753 购买物业、厂房及设备和无形资产支付款项 -373 -284 -323 -323 -323

所得税开支 -275 -242 -266 -287 -316 出售物业、厂房及设备所得款项 1 0 8 8 8

所得税率 17.6% 16.1% 17.5% 18.0% 18.0% 以跨境资金池安排下提取╱（存入）的定期抵押存款 0 0 0 0 0

已收利息 75 69 69 60 52

少数股东权益 -1 -2 0 0 0 其他 0 -300 0 0 0

归母净利润 1,286 1,267 1,255 1,306 1,438 投资活动所用现金净额 -298 -515 -246 -255 -263

归母净利率 4.8% 4.9% 5.0% 5.2% 5.5% 偿还银行借款 -2,670 -2,870 0 0 0

同比 -41.9% -1.5% -1.0% 4.1% 10.1% 银行借款所得款项 4,080 2,706 0 0 0

支付租赁负债（含利息） -1,241 -1,090 -809 -743 -765

已付银行借款之利息 -16 -28 4 3 4

已付股息 -2,109 -1,674 -1,731 -1,763 -1,725

其他 -871 -70 0 0 0

融资活动（所用）所得现金净额 -2,826 -3,027 -2,537 -2,503 -2,486

现金及现金等价物变动 631 -814 -41 -339 -214

于年初的现金及现金等价物 1,956 2,587 1,773 1,975 1,636

现金及现金等价物汇兑差额 0 0 0 0 0

于年末的现金及现金等价物 2,587 1,773 1,975 1,636 1,422

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） FY2025A FY2026A FY2027E FY2028E FY2029E FY2025A FY2026A FY2027E FY2028E FY2029E

存货 6,004 5,486 5,454 5,444 5,483 每股数据  (人民币)

应收账款 752 1,339 960 966 934 摊薄每股收益 0.21 0.20 0.20 0.21 0.23

按金、预付款项及其他应收款项 646 776 800 800 800 每股销售额 4.36 4.15 4.03 4.06 4.23

抵押定期存款 997 1,067 1,067 1,067 1,067 每股股息 0.28 0.28 0.28 0.28 0.28

银行结余及现金 2,587 2,074 1,975 1,636 1,422 同比变动

流动资产 10,986 10,741 10,256 9,914 9,706 收入 -6.6% -4.7% -2.8% 0.7% 4.1%

经营溢利 -42.8% -4.5% 0.8% 5.2% 10.5%

物业、厂房及设备 541 438 456 468 497 归母净利润 -41.9% -1.5% -1.0% 4.1% 10.1%

使用权资产 1,819 1,414 1,222 1,178 1,146 摊薄每股收益 -41.9% -1.5% -1.0% 4.1% 10.1%

无形资产 1,046 1,031 1,010 992 974 费用与利润率

长期按金、预付款项及其他应收款项 207 152 150 150 150 毛利率 38.4% 38.0% 37.8% 37.9% 38.0%

递延所得税资产 257 246 250 250 250 经营利润率 5.9% 5.9% 6.1% 6.4% 6.8%

非流动资产 3,916 3,326 3,134 3,084 3,064 归母净利率 4.8% 4.9% 5.0% 5.2% 5.5%

回报率

应付贸易账款 343 403 384 407 446 平均股本回报率 13.6% 14.3% 15.0% 16.5% 19.1%

其他应付款项、应计费用及其他应付款项 941 1,132 1,100 1,100 1,100 平均资产回报率 8.7% 8.7% 9.1% 9.9% 11.2%

应付股息 0 0 0 0 0 资产效率

短期借款 2,130 1,966 1,966 1,966 1,966 库存周转天数 135 131 128 127 123

租赁负债 814 704 700 700 700 应收账款周转天数 14 15 14 14 13

即期所得税负债 268 210 210 210 210 应付账款周转天数 8 9 9 10 10

流动负债 4,496 4,415 4,360 4,383 4,422 财务杠杆

流动比率 (x) 2.4 2.4 2.4 2.3 2.2

递延所得税负债 226 211 210 210 210 速动比率 (x) 1.1 1.2 1.1 1.0 1.0

租赁负债 1,121 819 676 717 737 现金比率 (x) 0.6 0.5 0.5 0.4 0.3

非流动负债 1,347 1,030 886 927 947 负债/ 权益 (%) 23.5% 22.8% 24.1% 25.6% 26.6%

估值

股本及其他储备 1,887 1,879 1,879 1,879 1,879 市盈率 (x) 11.8 12.0 12.1 11.6 10.6

保留溢利 7,172 6,743 6,266 5,809 5,521 市销率 (x) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6

权益 9,059 8,622 8,145 7,688 7,401 股息率 11.4% 11.4% 11.4% 11.6% 11.3%

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：滔搏 FY26 经营情况回顾  
 

 
资料来源：公司数据、浦银国际 

图表 2：SPDBI 财务预测变动：滔搏（6110.HK） 
 

（百万人民币） FY2027E FY2028E FY2029E 

营业收入    

旧预测 25,115 26,279 / 

新预测 25,016 25,192 26,222 

变动 -0.4% -4.1%  

    

归母净利润    

旧预测 1,395 1,648 / 

新预测 1,255 1,306 1,438 

变动 -10.1% -20.8%   
 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际 

百万人民币 1HFY25 1HFY26 YoY 2HFY25 2HFY26 YoY FY25 FY26 YoY

营业收入 13,055 12,299 -5.8% 13,958 13,441 -3.7% 27,013 25,740 -4.7%

-主要品牌 11,351 10,812 -4.8% 11,959 11,518 -3.7% 23,311 22,330 -4.2%

-其他品牌 1,609 1,412 -12.2% 1,896 1,833 -3.3% 3,505 3,245 -7.4%

-零售 10,925 10,601 -3.0% 12,103 11,814 -2.4% 23,027 22,414 -2.7%

-批发 2,035 1,623 -20.3% 1,753 1,538 -12.3% 3,788 3,161 -16.6%

营业成本 -7,692 -7,261 -5.6% -8,937 -8,694 -2.7% -16,630 -15,955 -4.1%

毛利润 5,362 5,037 -6.1% 5,021 4,747 -5.5% 10,383 9,785 -5.8%

毛利率 41.1% 41.0% -0.1 36.0% 35.3% -0.7 38.4% 38.0% -0.4

销售与管理费用 -4,317 -4,081 -5.5% -4,622 -4,260 -7.9% -8,939 -8,340 -6.7%

销售与管理费用率 33.1% 33.2% 0.1 33.1% 31.7% -1.4 33.1% 32.4% -0.7

核心经营利润 1,046 957 -8.5% 399 488 22.4% 1,444 1,444 0.0%

核心经营利润率 8.0% 7.8% -0.2 2.9% 3.6% 0.8 5.3% 5.6% 0.3

其他收入 77 39 -49.5% 73 38 -47.7% 150 77 -48.6%

拨回应收贸易账款减值 -1.8 -1.7 -5.6% 0.2 2.1 950.0% -1.6 0.4 -125.0%

经营利润 1,121 994 -11.3% 472 528 11.9% 1,593 1,522 -4.5%

经营利润率 8.6% 8.1% -0.5 3.4% 3.9% 0.5 5.9% 5.9% 0.0

财务支出 -12.5 -8.8 -29.6% -20.6 -5.8 -71.8% -33.1 -14.6 -55.9%

税前盈利 1,108 985 -11.1% 451 522 15.7% 1,560 1,507 -3.4%

所得税 -235 -197 -16.0% -40 -45 12.2% -275 -242 -11.9%

税率 21.2% 20.0% -1.2 8.9% 8.7% -0.3 17.6% 16.1% -1.6

净利润 874 788 -9.8% 411 477 16.1% 1,285 1,265 -1.5%

净利润率 6.7% 6.4% -0.3 2.9% 3.5% 0.6 4.8% 4.9% 0.2

少数股东权益 0 -1 -1 -1 -46.2% -1 -2 38.5%

归母净利润 874 789 -9.7% 412 478 15.9% 1,286 1,267 -1.5%

归母净利率 6.7% 6.4% -0.3 3.0% 3.6% 0.6 4.8% 4.9% 0.2
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图表 4：SPDBI 目标价：滔搏（6110.HK） 
 

 

注：截至 2026 年 5 月 28 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 
图表 5：滔搏（6110.HK）市场普遍预期  
 

 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 6：滔搏（6110.HK）SPDBI 情景假设 
 

 

乐观情景：公司收入和利润率增长好于预期  悲观情景：公司收入和利润率增长不及预期 

目标价：4.30 港元 

概率：20% 

 目标价：2.75 港元 

概率：25% 

 FY27 毛利率同比持平； 

 FY27 零售折扣稳定； 

 FY27 费用率显著改善。 

  FY27 毛利率同比下滑 50bps； 

 FY27 零售折扣持续加深； 

 FY27 费用率同比持平。 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测 
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免责声明 

 
本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意
受此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
 
本报告是由从事证券及期货条例(香港法例第 571 章)中第一类(证券交易)及第四类(就证券提供意见)受规管活动之持
牌法团–浦银国际证券有限公司 （统称“浦银国际证券”）利用集团信息及其他公开信息编制而成。所有资料均搜集
自被认为是可靠的来源，但并不保证数据之准确性、可信性及完整性，亦不会因资料引致的任何损失承担任何责任。
报告中的资料来源除非另有说明，否则信息均来自本集团。本报告的内容涉及到保密数据，所以仅供阁下为其自身利
益而使用。除了阁下以及受聘向阁下提供咨询意见的人士（其同意将本材料保密并受本免责声明中所述限制约束）之
外，本报告分发给任何人均属未授权的行为。 
 
任何人不得将本报告内任何信息用于其他目的。本报告仅是为提供信息而准备的，不得被解释为是一项关于购买或者
出售任何证券或相关金融工具的要约邀请或者要约。阁下不应将本报告内容解释为法律、税务、会计或投资事项的专
业意见或为任何推荐，阁下应当就本报告所述的任何交易涉及的法律及相关事项咨询其自己的法律顾问和财务顾问的
意见。本报告内的信息及意见乃于文件注明日期作出，日后可作修改而不另通知，亦不一定会更新以反映文件日期之
后发生的进展。本报告并未包含公司可能要求的所有信息，阁下不应仅仅依据本报告中的信息而作出投资、撤资或其
他财务方面的任何决策或行动。除关于历史数据的陈述外，本报告可能包含前瞻性的陈述，牵涉多种风险和不确定性，
该等前瞻性陈述可基于一些假设，受限于重大风险和不确定性。 
 
本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映浦银国际证券的立场。浦银国际控股有限公司及其联属公司、关联公
司（统称“浦银国际”）及/或其董事及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、并可能不时进行买卖。
浦银国际或其任何董事及/或雇员对投资者因使用本报告或依赖其所载信息而引起的一切可能损失，概不承担任何法律
责任。 
 
浦银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关
报告中所述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述
的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。对部分的司法管辖区或国家而言，分发、
发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
 
美国 
 
浦银国际不是美国注册经纪商和美国金融业监管局(FINRA)的注册会员。浦银国际证券的分析师不具有美国金融监管局
(FINRA)分析师的注册资格。因此，浦银国际证券不受美国就有关研究报告准备和分析师独立性规则的约束。 
 
本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的“主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告
之行为即表明同意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供
的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
 
英国 
 
本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)(「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批
准。因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及
市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司逾 1%的财务权益。 

2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 

3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士

并非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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