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滔搏 2020 财年经营稳健，收入/净利润（经调整）+3.5%/+6.3%，盈利和现金

流皆表现较好，其中 2019 年 3 月~2020 年 1 月收入/经营利润分别增长

13%+/20%+。短期看，2020 年 5 月稳步复苏、同比基本持平，下半年有望恢

复正常增长（收入 10%+）；长期看，公司坚持渠道改革和数字化推进，持续

提升品牌合作深度，有望强化综合优势，加速行业整合和提升份额。上调目标

价 11.38 港元，对应 2021 财年 27X PE，维持“买入”评级。 

▍2020 财年收入/净利润/净利润（经调整）同增 3.5%/4.7%/6.3%，疫情影响前增

长稳健。公司 2020 财年实现营收 336.93 亿元（+3.5%）、经调整净利润 23.8

亿元（+6.3%），其中 2020H2 收入/经调整净利润分别-4.3%/16.8%。不考虑疫

情影响下，2019 年 3 月~2020 年 1 月收入/经营利润分别增长 13%+/20%+。盈

利表现良好，毛利率小幅提升 0.3pcts 至 42.1%。管理费用率/销售费用率基本

稳定、分别为 4.2%/28.6%。此外，报告期内对国内子公司计提预提税同比减少

致所得税率下降 2.4Pcts 至 25.4%。综上，净利率 6.84%（+0.09Pct）。 

▍ 主力品牌保持增长，其他品牌略有调整。分业务和客户结构来看，报告期内主

力品牌（Nike&Adidas）收入+4.4%，其他品牌收入-4.2%，下降主要系：①报

告期终止部分小品牌合作；②主动优化门店结构、关闭部分小品牌低效门店。

此外，联营收入 2.66 亿元（+13.9%），电竞收入 3040 万元。 

▍积极推进大店&渠道下沉策略，整体面积稳步提升。报告期内公司净开直营门店

52 家至 8395 家（新开 1416 家/关闭 1364 家），其中毛销售面积+10.6%，倒算

店效略有增长但坪效略有下滑。从门店规模看，150 平以下门店 5732 家（-215

家），150~300 平门店 2051 家（+73 家），300 平以上门店 612 家（+194 家），

占比分别为 68.3%/24.4%/7.3%（去年同期为 71.3%/23.7%/5%）。另外，公司

会员稳步增长，报告期内累计注册会员数 27.2 百万人（2019 财年同期 14.2 百

万人），会员销售占比达 91%（2019 财年同期 52.3%）。 

▍疫情影响下存货增加但相对可控，经营性现金流显著提升。报告期内存货周转

天数增加 17 天至 120 天，但公司结合品牌商积极推进过季货品处理，整体零售

折扣相对可控。经营性现金流净额 64.48 亿元（+104%），主要系应收账款减

少和应付账款的增加。 

▍ 风险因素。终端零售波动风险；门店拓展不及预期；上游供应商交期风险。 

▍盈利预测及估值。疫情影响公司短期增长，品牌客户订单调整仍有不确定性，

因此下调 2021/2022 财年 EPS 预测至 0.39/0.47 元（原 EPS 预测为 0.46/0.54

元），新增 2023 财年 EPS 预测 0.54 元。长期看，公司坚持渠道改革和数字化

推进，持续提升品牌合作深度，有望强化综合优势，加速行业整合和提升份额。

上调目标价至 11.38 港元，对应 2021 财年 27X PE，维持“买入”评级。 
  

项目/年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元)  32,570   33,693   36,099   41,157   46,186  

增长率 YoY 22.66% 3.45% 7.14% 14.01% 12.22% 

净利润(百万元)  2,200   2,303   2,404   2,892   3,368  

增长率 YoY 53.19% 4.71% 4.37% 20.30% 16.44% 

每股收益 EPS(基本)  0.35   0.37   0.39   0.47   0.54  

毛利率 41.80% 42.12% 41.33% 41.90% 42.06% 

PE 28 26 23 19 16 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 5 月 26 日收盘价，汇率为 0.9201 
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评级 买入（维持） 

当前价 9.78 港元 

目标价 11.38 港元 

总股本 6,201 百万股 

港股流通股本 6,201 百万股 

52周最高/最低价 11.28/6.31 港元 

近 1 月绝对涨幅 3.35% 

近12月绝对涨幅 -11.62%   
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利润表（百万元）  

指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 32,570 33,693 36,099 41,157 46,186 

营业成本 -18,957 -19,503 -21,180 -23,913 -26,762 

毛利率 41.80% 42.12% 41.33% 41.90% 42.06% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 

销售费用 -9,248 -9,644 -9,974 -11,507 -12,883 

营业费用率 28.39% 28.62% 27.63% 27.96% 27.89% 

管理费用 -1,293 -1,413 -1,435 -1,652 -1,833 

管理费用率 3.97% 4.19% 3.97% 4.01% 3.97% 

财务费用 -192 -217 -149 -39 2 

财务费用率 0.59% 0.64% 0.41% 0.10% 0.00% 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 3,039 3,114 3,511 4,085 4,709 

营业利润率 9.33% 9.24% 9.73% 9.92% 10.19% 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 0 0 0 0 0 

利润总额 3,045 3,086 3,362 4,045 4,710 

所得税 -846 -783 -958 -1,153 -1,342 

所得税率 -27.76% -25.36% -28.50% -28.50% -28.50% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 
  

 资产负债表（百万元）  

指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 651  2,824  4,608  6,925  10,094  

存货 6,139  6,649  7,201  7,652  7,761  

应收账款、预付账款、
按金及其他应收款 

3,372  2,309  3,584  4,086  4,584  

其他流动资产 0  3,595  3,595  3,595  3,595  

流动资产 10,161  15,376  18,988  22,258  26,033  

物业、厂房及设备 1,116  1,154  1,218  1,263  1,288  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 1,145  1,103  1,203  1,303  1,403  

其他长期资产 3,795  4,402  4,905  5,457  6,066  

非流动资产 6,056  6,659  7,326  8,024  8,757  

资产总计 16,216  22,035  26,315  30,282  34,790  

短期借款 1,300  2,400  0  0  0  

应付账款、应付票据和
其他应付 

9,137  4,334  10,166  11,239  12,310  

其他流动负债 1,402  2,165  608  610  680  

流动负债 11,839  8,899  10,774  11,850  12,990  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 2,428  2,593  2,593  2,593  2,593  

非流动性负债 2,428  2,593  2,593  2,593  2,593  

负债合计 14,268  11,492  13,367  14,443  15,583  

股本及储备 491  1,950  4,354  7,246  10,614  

其他 1,458  8,593  8,593  8,593  8,593  

归属于母公司所有者权
益合计 

1,949  10,543  12,947  15,839  19,207  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东权益合计 1,949  10,543  12,947  15,839  19,207  

负债股东权益总计 16,216  22,035  26,315  30,282  34,790  
  

现金流量表（百万元）  

指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

税前利润 3,045 3,086 3,362 4,045 4,710 

所得税支出 -846 -783 -958 -1,153 -1,342 

折旧和摊销 2,071 2,071 1,235 1,255 1,275 

营运资金的变化 -946 -946 2,447 122 534 

其他经营现金流 -648 -283 149 39 -2 

经营现金流合计 2,677 3,146 6,236 4,309 5,175 

资本支出 -763 -918 -1,400 -1,400 -1,400 

投资收益 0 0 0 0 0 

其他投资现金流 21 -65 -503 -553 -608 

投资现金流合计 -742 -983 -1,903 -1,953 -2,008 

权益变动 0 0 0 0 0 

负债变化 -1,196 -1,535 -2,400 0 0 

股利支出 0 0 0 0 0 

其他融资现金流 -1,350 -242 -149 -39 2 

融资现金流合计 -2,546 -1,777 -2,549 -39 2 

现金及现金等价物

净增加额 

-611 386 1,784 2,317 3,168 

 
 

主要财务指标  

指标名称 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

增长率（%）      

营业收入 22.66% 3.45% 7.14% 14.01% 12.22% 

营业利润 39.71% 2.49% 12.75% 16.33% 15.27% 

净利润 53.19% 4.71% 4.37% 20.30% 16.44% 

利润率（%）      

毛利率 41.80% 42.12% 41.33% 41.90% 42.06% 

EBITDA Margin 9.93% 10.02% 7.02% 7.18% 7.15% 

净利率 6.75% 6.84% 6.66% 7.03% 7.29% 

回报率（%）      

净资产收益率 112.88

% 

21.85% 18.57% 18.26% 17.53% 

总资产收益率 13.57% 10.45% 9.14% 9.55% 9.68% 

其他（%）      

资产负债率  0.88   0.52   0.51   0.48   0.45  

所得税率 -27.76

% 

-25.36

% 

-28.50% -28.50

% 

-28.50% 

股利支付率 0.00% 49.96% 50.00% 50.00% 50.00% 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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