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滔搏（06110.HK） 

经营持续回暖，数字化全渠道进程加快 

短期：经营情况持续回暖。我们预计公司终端流水表现略好于运动行业平均

水平，2-4 月流水持续改善。阿迪达斯 Q2 披露，大中华区流水 5-6 月流水

双位数增长，我们预计公司 5 月终端流水流水实现正增长，6 月流水在线上

“618”抢占流量的影响下仍有正向增长。运营层面，公司前期优质、精准

的存货管控下库存、折扣压力皆有所改善。 

中期：数字化进程加速，推动全渠道融合。早在疫情前，公司已基于提供全

方位消费体验、加深用户洞察的目标，确立了线上线下融通的大方向，着手

开发 APP、门店小程序。疫情期间公司顺势加速推进数字化应用速度：1）

针对价格驱动类型消费者加强传统电商平台运营；2）基于原有线下门店流

量，运作企业微信社群、门店小程序（优选一批优质门店专门开设独立的小

程序）、移动收银（覆盖 85%左右门店，疫情前我们预计为 30%左右），

为消费者提供线上、线下无缝衔接的服务体验。 

长期：渠道、品牌、消费者资源共建壁垒。我们认为，公司凭借全覆盖强渗

透的庞大直营终端网络，前端广触消费者积累丰富的会员资源，后端与品牌

商深度长期合作，双向互相促进形成战略性优势闭环。渠道端，截至 FY2020，

公司拥有直营门店 8395 家，布局覆盖全国近 300 个城市，后续在一、二线

城市进行大店布局的同时加密三、四线城市布局。运营层面，公司不断探索

数字化转型，打通线上线下，协助门店运营减负提效。品牌合作上，公司凭

借着强大的零售网络与用户信息资源，积累了丰厚的供应商资源，与国际顶

级运动品牌 Nike、Adidas 等维持着长期、深度、稳定的合作关系，目前前

两大品牌占收入比例维持在 90%左右。 

投资建议：公司作为运动鞋服下游渠道商龙头公司，门店渠道结构持续优化，

会员增长，我们预计公司 FY2021-FY2023 归母净利润分别为 24.0/27.7/31.6

亿元，现价 9.95 港币，对应 FY2021 PE 为 23 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情持续的范围及时间超过预期；终端销售放缓；品牌商合作变

化带来的经营风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 32,564 33,690 36,053 41,071 46,772 

增长率 yoy（%） 22.7 3.5 7.0 13.9 13.9 

归母净利润（百万元） 2,200 2,303 2,395 2,771 3,163 

增长率 yoy（%） 

 

 

53.2 4.7 4.0 15.7 14.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.35 0.37 0.39 0.45 0.51 

净资产收益率（%） 112.9 21.8 18.5 17.6 16.8 

P/E（倍） 24.3 23.2 22.7 19.6 17.2 

P/B（倍） 27.4 5.1 4.1 3.4 2.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10161 15376 19639 18262 23946  营业收入 32564 33690 36053 41071 46772 

现金 651 2824 4687 5339 6080  营业成本 18957 19503 21154 24103 27510 

应收票据及应收账款 2518 1487 3407 1798 4332  营业税金及附加 2 19 0 0 0 

其他应收款 854 822 2783 502 3095  营业费用 9248 9644 10239 11623 13237 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 1258 1413 1446 1618 1796 

存货 6139 6649 5103 6948 6807  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 0 3595 3658 3674 3630  财务费用 191 217 25 60 7 

非流动资产 6056 6659 9916 11864 12880  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 15  其他收益 0 0 0 0 0 

固定资产 1116 1154 870 576 272  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 1145 5012 6631 9054 10879  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 3795 493 2415 2234 1714  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 16216 22035 29554 30126 36826  营业利润 2847 2897 3179 3662 4238 

流动负债 11839 8899 14962 12432 15876  营业外收入 198  189  30  50  0  

短期借款 1300 2400 692 4238 -516  营业外支出 0  0  0  0  0  

应付票据及应付账款 4202 1106 9472 2580 11175  利润总额 3045 3086 3209 3712 4238 

其他流动负债 6337 5394 4799 5614 5217  所得税 846 783 814 942 1075 

非流动负债 2428 2593 1654 1986 2078  净利润 2200 2303 2395 2771 3163 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 2428 2593 1654 1986 2078  归属母公司净利润 2200 2303 2395 2771 3163 

负债合计 14268 11492 16616 14418 17954  EBITDA 4831 3303 3905 4599 5204 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.35 0.37 0.39 0.45 0.51 

股本 0 0 0 0 0        

资本公积 0 0 0 0 0  主要财务比率      

留存收益 0 0 0 0 0  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1949  10543  12938  15709  18872   成长能力      

负债和股东权益 16216 22035 29554 30126 36826  营业收入(%) 22.7  3.5  7.0  13.9  13.9  

       营业利润(%) 39.8  1.8  9.7  15.2  15.7  

       归属于母公司净利润(%) 53.2 4.7 4.0 15.7 14.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 41.8 42.1 41.3 41.3 41.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 6.8 6.8 6.6 6.7 6.8 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 112.9 21.8 18.5 17.6 16.8 

经营活动现金流 2677  6448  8503  -347  7323   ROIC(%) 42.1 15.9 15.8 12.9 15.5 

净利润 1436  2303  2395  2771  3163   偿债能力      

折旧摊销 1594  0  671  827  960   资产负债率(%) 33.5 52.2 56.2 47.9 48.8 

财务费用 191  217  25  60  7   净负债比率(%) -33.4 82.2 92.2 57.8 62.9 

投资损失 0  0  0  0  -15   流动比率 0.9 1.7 1.3 1.5 1.5 

营运资金变动 -953  0  5436  -4032  3212   速动比率 0.3 1.0 1.0 0.9 1.1 

其他经营现金流 408  3928  -24  27  -4   营运能力      

投资活动现金流 -742  -4297  -3919  -2808  -1936   总资产周转率 2.1 1.8 1.4 1.4 1.4 

资本支出 -763  -712  -2274  -1798  -1428   应收账款周转率 12.6 16.8 14.7 15.8 15.3 

长期投资 0  -3616  -671  -827  -975   应付账款周转率 3.8 7.3 4.0 4.0 4.0 

其他投资现金流 21  31  -974  -184  467   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -2546  276  -2721  3808  -4645   每股收益(最新摊薄) 0.35 0.37 0.39 0.45 0.51 

短期借款 0  0  -1734  3486  -4761   每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 1.04 1.37 -0.06 1.18 

长期借款 -1196  -595  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 0.31 1.70 2.09 2.53 3.04 

普通股增加 0  7076  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 -2217  -2609  0  0  0   P/E 24.3 23.2 22.7 19.7 17.2 

其他筹资现金流 867  -3596  -987  321  116   P/B 27.4 5.1 4.1 3.4 2.8 

现金净增加额 -611  2427  1863  652  741   EV/EBITDA 11.7 16.8 13.0 11.8 9.4 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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短期：精准管控库存压力小，数字化加速升级渠道 

作为国内领先的运动鞋服全国性大型零售商，公司业务结构稳定健康，积极探索数字化

应对疫情。短期来看，经营情况持续回暖，我们预计公司终端流水表现略好于运动行业

平均水平；运营层面，优质、精准的存货管控下公司库存、折扣压力皆优于同业。 

 

➢ 终端回暖，2-4 月流水持续改善，我们预计公司 5 月终端流水流水实现正增长，6

月流水在线上“618”抢占流量的影响下仍有正向增长。 

 

➢ 库存情况优于同业。优质、精准的存货管控是公司的一贯优势，存货水平较同业优。

目前公司库存水平处于业内较好水平，整体逐渐向正常存货周转天数水平 3.5 月靠

近。1）疫情之前行业对未来预判普遍乐观，但公司基于稳健经营的考虑，“谨慎+

乐观”进行库存管理。2）品牌商原定于 2 月的库存召回计划受阻，而后随着召回

计划逐步推进存货情况转好。3）库存情况的好转能够缓解公司终端销售折扣压力。 

 

数字化进程加速，打通线上线下库存稳度疫情。早在疫情前，公司已基于提供全方位消

费体验、加深用户洞察的目标，确立了线上线下融通的大方向，着手开发 APP、门店小

程序。疫情期间公司顺势加速推进数字化应用速度：1）门店端，科技赋能终端员工及管

理系统，协助精准订货、即时管理，持续提升门店运营效率；2）面向传统线上消费者，

优化、拓宽线上传统电商平台（天猫、京东、微信小程序、APP）；3）基于原有线下门

店流量，运作企业微信社群、门店小程序（优选一批优质门店专门开设独立的小程序），

为消费者提供线上、线下无缝衔接的服务体验。我们估算公司目前约 85%门店实现 O2O

联通（疫情前 30%），约 90%门店配备并使用移动收银（疫情前仅尝试）。 

 

图表 1：滔搏/宝胜国际存货周转天数（天）  图表 2：疫情前后线上收入占直营零售额比重（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：草根调研，国盛证券研究所预测 

 

 

长期：渠道、品牌、消费者资源共建壁垒 

渠道竞争力强大、品牌资源丰厚、消费者洞察三者形成优势闭环。公司凭借全覆盖强渗

透的庞大直营终端网络，前端广触消费者积累丰富的会员资源，后端与品牌商深度长期

合作，双向互相促进形成战略性优势闭环，在国内运动鞋服零售行业构建强势地位。1）
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面向品牌商，硬性渠道资源+软性消费端洞察优势增强话语权；2）面向消费者，优渥的

品牌产品资源+便利的购买渠道和服务增加消费者粘性；3）渠道方面，公司持续进行“开

改关”结构优化，同时借助数字化手段为运营增效，多方面夯实核心渠道竞争力，循环

强化竞争优势。 

 

 

图表 3：公司渠道、品牌、用户优势关系图 

 

资料来源：国盛证券研究所绘制 

渠道端：直营网络强大，结构优化+运营升级驱动店效提升 

渠道建设是零售之基，覆盖全国、渗透深入的直营门店布局，是公司最核心、最基本的

竞争优势之一。强大的渠道意味着面向品牌商的直接话语权、拿货商议能力，也意味着

能够全面广角深度地触达消费者、开拓消费空间。  

 

公司线下门店深度覆盖全国。截至 FY2020 期末，公司直营门店共 8395 家，布局全国近

300 个城市，1-7 线城市全面覆盖。纵向来看，FY2017-FY2020 公司门店数量分别净增

加 621/697/41/52 家至 7605/8302/8343/8395 家，门店数量一直处于净增加状态，其中

FY2019-FY2020 增速有所放缓，主要进行门店结构优化。 

 

结构优化驱动店效提升，调整布局强化优势。渠道革新旨在结构性、深层次地挖掘门店

潜力，长期来看将持续驱动业绩增长。 

 

➢ 横向结构方面，公司采用“开改关”策略，有选择性地新开位置优、面积大、高配

置大店，对于现有门店基于店面形象、产品组合、人员配备方面进行店面升级改造，

并持续关停业绩低迷门店。随着结构不断优化大店占比增加，FY2019-FY2020 期末

300 平米以上门店数量分别同增 163/194 家至 418/612 家，占线下门店比例同增

1.9/2.3pcts 至 5.0%/7.3%。渠道优化成果初显，将带来店效持续提升，FY2020 门

店店效同增 10.6%，成为当年业绩主要增长点。 

 

➢ 纵向布局来看，高线优化改进+低线下沉加速。公司对一、二线城市门店进行升级，

三、四线城市则加大门店密集程度，经营端利于健康化渠道生态、进一步夯实渠道

竞争力，财务端低线城市利润率更高、下沉利于改善盈利质量。 
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图表 4：FY2016-2020 公司门店数量（家）  图表 5：FY2017-2020 公司门店结构（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

门店数字化转型，运营升级提效。公司不断探索数字化转型，打通线上线下，协助门店

运营减负提效。1）员工端，通过移动工具包赋能一线员工，货物库存、访客信息、业绩

考核等数据一键灵活获取。2）货品端，库存变化即时共享云端，精细化、智能化存货管

理及补货决策。3）门店端，通过智慧设备采集数据生成消费者参观停留“热力圈”，协

助调整店内产品组合与陈列、清晰化消费者画像，以体验式服务打造互动式智能消费体

验。4）云端，将线下门店流量社群通过企业微信、移动收银、门店小程序等同步至线上，

拓延门店渠道，为业务带来更多潜在爆发点。 

品牌端：乘行业东风，借品牌之势 

品牌商资源是零售之源，零售商手握的上游资源决定了其发展空间。公司与国际顶尖品

牌商深度长期合作，拥有其他零售商难以比拟的话语权（公司是中国区唯一可以与 Nike

集团商议产品策略的零售商），所获优渥产品资源利于反向促进渠道升级建设与会员维护。 

 

上游对接顶尖品牌商，业绩或随之稳定增长。公司凭借着强大的零售网络与用户信息资

源，积累了丰厚的供应商资源，与国际顶级运动品牌 Nike、Adidas 等维持着长期、深度、

稳定的合作关系。1999 年起公司与 Nike 建立合作关系，2004 年正式与 Adidas 合作，

目前已经成为 Nike/Adidas 全球第二大/第一大零售合作伙伴及客户。主力品牌 Nike、

Adidas 的零售是公司的核心业务，FY2020 主力品牌收入占公司零售收入的 88.3%，龙

头品牌经营稳健，这也意味着公司业务风险较小，业绩或随之长期稳定增长。 

 

 

图表 6：公司品牌合作大事记 

年份 事件    

1999 年 开展与耐克业务关系 

2004 年 开展与阿迪达斯业务关系，成为耐克中国最大零售合作伙伴 

2006-2007 年 拓展品牌组合，开始与 PUMA 等品牌合作 

2012 年 成为阿迪达斯在全球最大零售合作伙伴 

2015 年 业务覆盖 The North Face、Timberland、亚瑟士、鬼冢等多个品牌 

2019 年 开设北美以外地区最大 NBA 旗舰店 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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消费端：会员信息资源成为软实力，传统电商+新零售全方位维护 

 

消费者是零售之本，能否准确把握市场直接决定了零售商的成败。公司对 2700 万会员

群体的洞察是其最重要的软实力，对于渠道建设优化、增强品牌资源有着重要意义. 

 

会员覆盖业绩贡献主力，为消费者洞见提供基础。公司于 2016 年推出 TopFans 计划，

目前累计注册会员数量 0.27 亿人，较去年同期 0.14 亿人同增 91.5%。该会员计划迅速

覆盖消费主力，截至 FY2020Q4 会员累计零售额贡献占比同增 38.7Pcts 至 91.0%。会员

规模快速扩张，基本覆盖消费主力，为公司采集消费者基本信息、详细描绘消费者画像、

深入洞察消费者喜好提供基础。 

 

图表 7：FY2018Q4-FY2020Q4 累计注册会员数及环比（百万，%）  图表 8：截至 FY2019Q4-FY2020Q4 会员累计贡献额占比（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
注：横坐标为财年季度。  

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
注：横坐标为财年季度。 

 

加速渗透的同时公司不断完善化会员计划方案，传统电商注重价格端，新零售聚焦服务

端。会员扩张与维护主要通过数字化手段，能够全方位提供服务、探索跨地域、多场景

下的消费可能性。天猫/京东等线上渠道面向的是传统线上消费者，这部分人群多受产品

价格驱动。而在小程序尤其是 APP 上更多作为全渠道的一部分，在线上为消费者提供服

务，实现多场景消费。 

 

➢ 传统电商（天猫/京东/小程序/APP）会员维护注重价格端。公司为线上会员提供

优惠折扣、免费保养、同城免费快递等福利。例如，公司于 2020 年 2 月上线了 “滔

搏运动”APP，其注册会员可以在线进行商品购买、门店查询，同时享受积分换购

商品、抽奖、专属折扣等会员福利，部分高级会员拥有限量运动鞋服的优先购买权。

目前 APP 用户人数超过 50 万，月活人数超过 36 万。 
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图表 9：滔搏运动 APP 场景实览 

 
资料来源：滔搏运动 APP，国盛证券研究所绘制 

 

➢ 新零售（企业微信/门店小程序）面向原线下流量，重点在于增强用户粘性。公司

基于以线下门店为基础的私域流量，1）通过企业微信搭建社群网络，分享运动体育

相关内容、组织线下体育及社交活动，多元化加深与会员的情感联系，有效将运动

体育粉丝的社群化特征转化为公司用户群体粘性。2）优质门店开设门店专属小程序，

实现门店产品库存云端化，旨在为消费者提供线上、线下无缝衔接的购物体验，增

强消费者粘性。同时通过“滔搏运动秀 e 秀”小程序门店直播等吸引力强、互动性

高的方式助力营销。 

 

图表 10：部分线上门店小程序 

 

资料来源：微信，国盛证券研究所绘制 

估值分析 

公司上市以来估值水平较为稳定。目前公司 PE（TTM）值为 24.1 倍，上市以来 PE（TTM）

相对稳定大部分时间处于 18-25 倍之间，平均值为 22.14 倍。 
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同业比较来看，公司作为龙头享受较高估值。与同行业宝胜国际相比，公司 PE 水平较

高，主要原因系公司作为运动鞋服运营龙头，经营稳健、长期竞争优势显著，同业比较

来看享受较略高水平的 PE 较为合理。 

 

图表 11：2019/10/10-2020/07/31 滔搏及宝胜国际 PE（TTM）（倍） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

投资建议：公司作为运动鞋服下游渠道商龙头公司，门店渠道结构持续优化，会员贡献

持续增长，我们预计公司 FY2021-FY2023 归母净利润分别为 24.0/27.7/31.6 亿元，现价

9.95 港币，对应 FY2021 PE 为 23 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

疫情持续的范围及时间超过预期，终端销售放缓：疫情持续导致终端客流量下降进而导

致销售不及预期。 

 

品牌商合作变化带来的经营风险：公司 90%左右收入来自于和核心品牌的合作，合作变

化会带来经营风险。 
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