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市场数据  
收盘价(港元) 2.80 

一年最低/最高价 2.47/3.50 

市净率(倍) 1.75 

港股流通市值(百万港

元) 
15,111.39 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 1.39 

资产负债率(%) 38.71 

总股本(百万股) 6,201.22 

流通股本(百万股) 6,201.22  
 

相关研究  
《滔搏(06110.HK)：FY26H1 业绩点

评：线下短期承压，积极布局全域零

售》 

2025-10-23 

《滔搏(06110.HK)：FY25H1 业绩点

评：需求疲软致业绩承压，延续高分

红》 

2024-10-28 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 FY2025A FY2026A FY2027E FY2028E FY2029E 

营业总收入（百万元） 27,013 25,740 25,118 26,373 27,683 

同比(%) (6.64) (4.71) (2.42) 5.00 4.97 

归母净利润（百万元） 1,286 1,267 1,277 1,348 1,437 

同比(%) (41.89) (1.49) 0.83 5.50 6.61 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.21 0.20 0.21 0.22 0.23 

P/E（现价&最新摊薄） 11.80 11.98 11.88 11.26 10.56 
   
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 FY2026 业绩：FY26（2025/3/1-2026/2/28）实现收入 257.40亿
元/yoy-4.7%，归母净利润 12.67亿元/yoy-1.5%。公司拟派发末期股息每
股 3.00 人民币分及特别股息每股 12.00 人民币分，结合已付中期股息
13.00人民币分，全年合计派息每股 28.00人民币分，派息率高达137.1%。 

◼ 全域零售对冲线下压力，新品牌布局深化。1）分品牌看，FY26主力品
牌（耐克&阿迪达斯）/其他品牌收入分别同比-4.2%/-7.4%，收入占比分
别为 86.7%/12.6%，其他品牌受休闲运动品类表现影响下滑相对更多。
公司持续加码跑步、户外等高景气赛道，作为 Norrøna、norda®、Soar、
Ciele 等品牌在中国市场的独家运营合作伙伴，进一步丰富品牌矩阵。
2）分模式看，FY26零售/批发收入分别同比-2.7%/-16.6%，收入占比分
别为 87.0%/12.3%。3）分线上线下看，①线上方面，公司深化全域零售
布局，零售线上业务的同比增长部分缓和了线下客流下滑的压力。截至
期末，抖音及微信视频号帐号超 700个，小程序店铺数超 3,700家，入
驻即时零售的店铺约 3,800家。②线下方面，公司持续优化门店网络，
截至 FY26末直营门店共 4,360家、同比净减少 660家(-13.1%)，总销售
面积同比-9.7%，单店销售面积同比提升 3.9%，体现了聚焦店效的经营
思路。4）会员运营方面，FY26公司累计用户数达 9,290万人，期内会
员贡献的线下及小程序零售总额占比达 91.7%。 

◼ 毛利率小幅承压，费用管控有效，库存健康。1）毛利率：FY26同比下
降 0.4pct至 38.0%。毛利率下降主因线上业务销售占比提升且折扣率较
高。2）费用率：FY26销售及分销+一般及行政费用率同比下降 0.7pct至
32.4%。受益于门店网络优化及审慎的费用管控，经营负杠杆压力得到
舒缓。3）归母净利率：FY26同比提升 0.1pct至 4.9%。4）存货：截至
FY26末存货 54.86亿元/yoy-8.6%，库存控制较好。5）现金流：FY26经
营活动现金流净额 27.28亿元，期末净现金 11.75亿元，财务状况稳健。 

◼ 盈利预测与投资评级：FY26公司业绩在宏观消费疲软环境下展现韧性，
盈利能力在有效的费用控制下企稳，分红比例超出市场预期，高股息特
点突出。考虑国内零售环境偏弱，我们将 FY27-28归母净利润预测值从
14.45/15.96 亿元下调至 12.77/13.48 亿元，增加 FY29 预测值 14.37 亿
元，分别同比+0.83%/+5.50%/+6.61%，对应 PE分别为 12/11/11X，维持
“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内消费复苏不及预期，行业竞争加剧。  
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滔搏三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） FY2026A FY 2027E FY 2028E FY 2029E  利润表（百万元） FY 2026A FY 2027E FY 2028E FY 2029E 

流动资产 10,741.10 11,936.71 13,362.65 15,412.44  营业总收入 25,739.90 25,117.63 26,373.25 27,683.00 

现金及现金等价物 2,073.50 3,160.67 4,149.68 5,605.58  营业成本 15,955.30 15,570.35 16,343.77 17,149.01 

应收账款及票据 1,338.70 1,395.31 1,465.07 1,537.94  销售费用 7,347.10 7,157.95 7,515.81 7,889.65 

存货 5,485.90 5,622.63 5,901.92 6,192.70  管理费用 993.30 904.16 949.37 996.59 

其他流动资产 1,843.00 1,758.09 1,845.99 2,076.22  经营利润 1,444.20 1,485.16 1,564.31 1,647.74 

非流动资产 3,325.60 3,305.60 3,295.60 3,073.78  利息收入 79.50 61.47 63.21 82.99 

固定资产 437.90 467.90 497.90 489.26  利息支出 94.10 117.64 115.64 113.64 

商誉及无形资产 2,444.40 2,394.40 2,354.40 2,141.23  其他收益 77.60 90.06 90.69 91.34 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00  利润总额 1,507.20 1,519.05 1,602.57 1,708.44 

其他长期投资 45.90 45.90 45.90 45.90  所得税 242.20 243.05 256.41 273.35 

其他非流动资产 397.40 397.40 397.40 397.40  净利润 1,265.00 1,276.00 1,346.16 1,435.09 

资产总计 14,066.70 15,242.31 16,658.25 18,486.22  少数股东损益 (1.80) (1.29) (1.36) (1.45) 

流动负债 4,414.90 4,314.51 4,384.29 4,777.18  归属母公司净利润 1,266.80 1,277.29 1,347.52 1,436.54 

短期借款 1,966.00 1,916.00 1,866.00 1,816.00  EBIT 1,521.80 1,575.22 1,655.00 1,739.09 

应付账款及票据 403.00 389.26 408.59 428.73  EBITDA 1,521.80 1,625.22 1,695.00 2,040.91 

其他 2,045.90 2,009.25 2,109.70 2,532.45       

非流动负债 1,029.80 1,029.80 1,029.80 1,029.80       

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00       

其他 1,029.80 1,029.80 1,029.80 1,029.80       

负债合计 5,444.70 5,344.31 5,414.09 5,806.98       

股本 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 FY 2026A FY 2027E FY 2028E FY 2029E 

少数股东权益 0.00 (1.29) (2.65) (4.11)  每股收益(元) 0.20 0.21 0.22 0.23 

归属母公司股东权益 8,622.00 9,899.29 11,246.81 12,683.35  每股净资产(元) 1.39 1.60 1.81 2.05 

负债和股东权益 14,066.70 15,242.31 16,658.25 18,486.22  发行在外股份(百万股) 6,201.22 6,201.22 6,201.22 6,201.22 

      ROIC(%) 11.73 11.81 11.16 10.58 

      ROE(%) 14.69 12.90 11.98 11.33 

现金流量表（百万元） FY 2026A FY 2027E FY 2028E FY 2029E  毛利率(%) 38.01 38.01 38.02 38.05 

经营活动现金流 2,728.40 1,194.76 1,093.96 1,608.19  销售净利率(%) 4.92 5.09 5.11 5.19 

投资活动现金流 (515.10) 60.06 60.69 11.34  资产负债率(%) 38.71 35.06 32.50 31.41 

筹资活动现金流 (3,027.20) (167.64) (165.64) (163.64)  收入增长率(%) (4.71) (2.42) 5.00 4.97 

现金净增加额 (813.90) 1,087.17 989.01 1,455.90  净利润增长率(%) (1.49) 0.83 5.50 6.61 

折旧和摊销 0.00 50.00 40.00 301.82  P/E 11.98 11.88 11.26 10.56 

资本开支 (284.00) (30.00) (30.00) (80.00)  P/B 1.76 1.53 1.35 1.20 

营运资本变动 0.00 (158.83) (317.15) (151.01)  EV/EBITDA 11.23 8.57 7.60 5.58 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2026年5月28日的0.88，预测均为东吴证券研究所预

测。   
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