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[Table_Main] 
渠道优化及数字化管理如期推进，疫情影响 H2 零

售承压 

增持（维持） 
 

盈利预测与估值 FY2020 FY2021E FY2022E FY2023E 

营业收入（百万元） 33,690.2  35,542.7  41,574.8  47,481.7  

同比（%） 3.46% 5.50% 16.97% 14.21% 

归母净利润（百万元） 2,303.4  2,146.0  2,953.0  3,405.6  

同比（%） 4.71% -6.84% 37.61% 15.33% 

每股收益（元/股） 0.37  0.35  0.48  0.55  

P/E（倍） 25.7  27.6  20.1  17.4  
     

 

投资要点 

 事件：公司披露截至 2020/2/29 财年年报，收入 336.9 亿元（+3.5%），上/下半财年

收入同比分别+12.4%/-4.6%，其中销售货品/联营费用/电竞收入分别达到 334/2.7/0.3

亿元；归母净利 23.0 亿元（+4.7%），若剔除上市费用及企业合并产生无形资产摊销

影响，归母净利 23.8 亿元（+6.5%）。 

 前 11 月零售表现好于预期，但疫情影响 2 月零售。20 财年前 11 个月公司收入增速

大于 13%，经营利润增速大于 20%，整体增长趋势与 FY20H1 保持一致且增速略快

于上半年，但最终报表受到 2 月疫情影响，销售货品收入 334 亿（+3.3%），其中： 

1）核心品牌表现仍然坚挺：本财年 Nike、Adidas 品牌销售收入 294.9 亿（+4.4%），

上下半财年分别+10.7%/-1.4%，表现坚挺；非核心品牌的其他品牌收入 39.0 亿（-

4.2%），上下半财年分别+27.5%/-22.9%，下半年销售下滑与公司与个别品牌停止合

作以及将部分低效店铺进行梳理有关。 

2）直营下半年因疫情承压：直营收入 291.7 亿（+0.7%），上/下半财年分别+11.7%/-

8.5%，下半年增速放缓估计与其他品牌销售下半年同比下降较多有关；批发收入

42.2 亿（+25.8%），上下半财年分别+17.6%/+35.4%。 

3）渠道优化继续：财年内直营门店新增/关闭门店 1416/1364 家，门店总数净增 52

家至 8395 家，大店策略下门店毛面积增幅达到 10.6%；门店中，300 平米以上门店

数量占比提升 2.3pp 至 7.3%（612 家），150-300 平米门店占比提升 0.7pp 至 24.4%

（2051 家）。 

 会员运营愈加完善，数字化运营助力疫情期间销售工作：年内继续通过丰富福利和

活动吸引会员，截至 2 月底累计注册会员 2720 万（+92%），会员贡献零售占比提升

到 91%（去年同期 52.3%）；疫情发生后亦充分利用规模化会员基础进行老带新活

动和非会员的激活活动，加大社群营销和内容互动，全面启动线上线下库存联通和

共享，数字化零售在直营零售的占比从中高单位数上升到疫情高峰期的 40%，并在

疫情缓和后稳定在 10%-20%。 

 盈利能力稳健、营运效率维持高水准。财年内受益更严格的折扣控制公司毛利率提

升 0.3pp 至 42.1%；剔除上市费用及企业合并因素，营业利润 33.90 亿元（+3.3%），

疫情影响下营业利润率仍达到同比持平；归母净利 23.81 亿元（+6.5%），净利率 7.1%

（+0.2pp），盈利能力持续提升；同时 2 月末作为疫情影响最严重时期公司存货规模

同比仅上升 8.3%至 66.5 亿元，应收账款规模同比下降 41%至 14.9 亿元，叠加应付

款余额上行，带来营运资本增加，20 财年经营性现金流同比增长 105%至 64 亿元。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2021 财年 3-6 月零售增长及折扣率受到疫情影响，

7 月后零售有望恢复正常，2022 财年则回到收入中双位数增长、净利率 7.1%状态

（净利率与 FY2020 基本持平），由此，预计 FY2021/2022/2023 年收入同增

5.5%/17.0%/14.2% 至 355/416/475 亿元，归母净利同比 -6.8%/37.6%/15.3% 至

21.5/29.5/34.1 亿元，对应当前市值 PE28/20/17X，作为我国第一大体育服饰经销商

竞争力仍然突出，考虑估值及增长中枢匹配度，维持“增持”评级。 

 风险提示：疫情影响超出预期、合作品牌市场竞争力下降 
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表：滔搏收入及毛利率拆分         

财年 FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 FY2019H1 FY2019H2 FY2020H1 FY2020H2 

报告期末 2017/2/28 2018/2/28 2019/2/28 2020/2/29 2018/8/31 2019/2/28 2019/8/31 2020/2/29 

销售货品收入(亿元） 214.98 263.21 323.31 333.94 149.58 173.72 168.18 165.75 

YOY  22.4% 22.8% 3.3%     12.4% -4.6% 

直营业务收入（亿元） 197.11 238.04 289.74 291.71 131.45 158.29 146.85 144.87 

YOY  20.8% 21.7% 0.7%     11.7% -8.5% 

占滔搏销售货品收入比重 91.7% 90.4% 89.6% 87.4% 87.9% 91.1% 87.3% 87.4% 

毛利率 45.0% 44.0% 44.7%          

批发业务收入（亿元） 17.87 25.17 33.57 42.23 18.14 15.43 21.34 20.89 

YOY  40.8% 33.4% 25.8%     17.6% 35.4% 

占滔搏销售货品收入比重 8.3% 9.6% 10.4% 12.6% 12.1% 8.9% 12.7% 12.6% 

毛利率 17.6% 13.4% 12.5%          

联营费用收入（亿元） 1.92 2.29 2.34 2.66 1.34 0.99 1.39 1.27 

YOY  19.4% 2.1% 13.9%     3.6% 27.8% 

电竞收入（亿元）    0.30       0.30 

滔搏总收入（亿元） 216.90 265.50 325.64 336.90 150.93 174.72 169.58 167.33 

YOY  22.4% 22.7% 3.5%     12.4% -4.2% 

毛利率 43.2% 41.6% 41.8% 42.1% 42.8% 40.9% 43.7% 40.5% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所               

                  

表：滔搏主要客户销售占比                 

财年 FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 FY2019H1 FY2019H2 FY2020H1 FY2020H2 

报告期末 2017/2/28 2018/2/28 2019/2/28 2020/2/29 2018/8/31 2019/2/28 2019/8/31 2020/2/29 

销售 Nike、Adidas 收入（亿元） 193.46 235.38 282.53 294.90 134.50 148.03 148.96 145.94 

YOY  21.7% 20.0% 4.4%     10.7% -1.4% 

占销售货品收入比重 90.0% 89.4% 87.4% 88.3% 89.9% 85.2% 88.6% 88.0% 

销售其他品牌产品收入（亿元） 21.53  27.83  40.77  39.04  15.08  25.69 19.23  19.81 

YOY  29.3% 46.5% -4.2%     27.5% -22.9% 

占销售货品收入比重 10.0% 10.6% 12.6% 11.7% 10.1% 14.8% 11.4% 12.0% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所               

                  

表：滔搏直营门店面积扩张情况                 

财年 FY2017 FY2018 FY2019 FY2020         

报告期末 2017/2/28 2018/2/28 2019/2/28 2020/2/29         

150 平方米及以下门店数量 5918 6268 5947 5732         

占比 77.8% 75.5% 71.3% 68.3%         

150 平方米至 300 平方米门店数量 1487 1779 1978 2051         

150-300 ㎡门店占比 19.6% 21.4% 23.7% 24.4%         

300 平方米及以上门店数量 200 255 418 612         

300 ㎡以上门店占比 2.6% 3.1% 5.0% 7.3%         

滔搏直营门店数量 7,605  8,302  8,343  8,395          

门店总面积涨幅 13.0% 11.4% 9.3% 10.6%         

数据来源：公司公告，东吴证券研究所               
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表：滔搏财务数据（单位：亿人民币）       

财年 FY2017 FY2018 FY2019 FY2020 FY2019H1 FY2019H2 FY2020H1 FY2020H2 

报告期末 2017/2/28 2018/2/28 2019/2/28 2020/2/29 2018/8/31 2019/2/28 2019/8/31 2020/2/29 

利润表摘要                 

营业收入 216.90  265.50  325.64  336.90  150.93  174.72  169.58  167.33  

YOY  22.4% 22.7% 3.5%     12.4% -4.2% 

毛利 93.78  110.38  136.07  141.88  64.64  71.44  74.10  67.78  

YOY  17.7% 23.3% 4.3%     14.6% -5.1% 

毛利率 43.2% 41.6% 41.8% 42.1% 42.8% 40.9% 43.7% 40.5% 

销售费用 -60.98  -73.28  -92.48  -96.44  -42.05  -50.43  -47.28  -49.16  

销售费用率 28.1% 27.6% 28.4% 28.6% 27.9% 28.9% 27.9% 29.4% 

管理费用 -13.85  -15.38  -12.93  -14.13  -6.11  -6.83  -7.22  -6.91  

管理费用率 6.4% 5.8% 4.0% 4.2% 4.0% 3.9% 4.3% 4.1% 

其他收入-经营 0.44  0.80  2.04  1.91  1.52  0.52  1.32  0.59  

营业利润 19.40  22.52  32.37  33.03  17.78  14.59  20.92  12.11  

YOY  16.1% 43.7% 2.0%     17.7% -17.0% 

营业利润率 8.9% 8.5% 9.9% 9.8% 11.8% 8.4% 12.3% 7.2% 

财务收入/(费用)净额 -0.48  -1.38  -1.92  -2.17  -0.86  -1.05  -1.12  -1.05  

财务费用率 0.2% 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.7% 0.6% 

除税前溢利 18.92  21.14  30.45  30.86  16.91  13.54  19.81  11.06  

YOY  11.7% 44.1% 1.3%     17.1% -18.3% 

所得税 -5.75  -6.78  -8.46  -7.83  -4.77  -3.68  -5.10  -2.73  

所得税率 30.4% 32.1% 27.8% 25.4% 28.2% 27.2% 25.7% 24.7% 

净利润(含少数股东权益) 13.17  14.36  22.00  23.03  12.14  9.86  14.71  8.33  

YOY  9.0% 53.2% 4.7%     21.2% -15.5% 

净利率 6.1% 5.4% 6.8% 6.8% 8.0% 5.6% 8.7% 5.0% 

归母净利润 13.17  14.36  22.00  23.03  12.14  9.86  14.71  8.33  

YOY  9.0% 53.2% 4.7%     21.2% -15.5% 

资产负债表摘要                 

存货 41.54  46.17  61.39  66.49    46.17  65.98  66.49  

存货周转天数  102  102  118          

应收账款 18.59  26.33  25.18  14.87    26.33  21.06  14.87  

应收账款周转天数  30  28  21          

资产总计 121.82  143.53  162.16  220.35    143.53  164.52  220.35  

负债合计 72.87  105.71  142.68  114.92    105.71  130.29  114.92  

股东权益 48.94  37.81  19.49  105.43    37.81  34.23  105.43  

现金流量表摘要                 

经营活动产生的现金流量净额 18.29  26.77  31.46  64.48  10.99  20.48  22.11  42.37  

/净利润 138.8% 186.4% 143.0% 279.9% 90.5% 207.7% 150.3% 508.9% 

投资活动产生的现金流量净额 11.35  -7.42  -9.83  -42.97  -7.50  -2.32  -2.56  -40.40  

筹资活动产生的现金流量净额 -27.73  -25.46  -17.77  2.76  -5.94  -11.83  -30.56  33.32  

现金及现金等价物净增加额 1.90  -6.11  3.87  24.27  -1.82  5.69  -6.51  30.78  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所       
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滔搏三大财务预测表 

资产负债表（百万元） FY2020 FY2021E FY2022E FY2023E   利润表（百万元） FY2020 FY2021E FY2022E FY2023E 

流动资产 15,376.3  15,301.6  16,582.8  18,979.8    营业收入 33,690.2  35,542.7  41,574.8  47,481.7  

  现金 2,823.9  2,229.1  2,177.3  3,109.4    毛利润 14,187.5  13,845.6  17,495.2  19,986.7  

  应收账款 1,486.7  2,067.6  2,551.9  2,723.9    销售费用 -9,643.8  -9,774.2  -12,098.3  -13,769.7  

  存货 6,649.0  6,500.8  7,259.0  8,452.4    管理费用 -1,412.8  -1,420.9  -1,641.6  -1,857.8  

  其他流动资产 4,416.7  4,504.2  4,594.6  4,694.1      其他收入及收益 191.1  200.0  200.0  200.0  

非流动资产 6,658.9  7,440.6  7,955.1  8,238.9    营业利润 3,302.9  2,850.5  3,955.3  4,559.1  

  固定资产 1,153.8  1,220.0  1,320.0  1,420.0    财务费用 -216.8  24.7  1.2  3.7  

  有使用权资产 3,908.8  4,551.5  4,905.4  5,011.2    除税前溢利 3,086.1  2,875.2  3,956.4  4,562.8  

  无形资产 1,103.3  1,114.9  1,106.4  1,106.4    减:所得税费用 -782.7  -729.2  -1,003.4  -1,157.2  

  其他非流动资产 493.0  554.2  623.2  701.3    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  1.0  

资产总计 22,035.2  22,742.3  24,537.8  27,218.7    归属母公司净利润 2,303.4  2,146.0  2,953.0  3,405.6  

流动负债 8,899.1  8,076.4  7,995.5  8,573.5    EBIT 3,302.9  2,850.5  3,955.3  4,559.1  

短期借款 2,400.0  2,400.0  2,400.0  2,400.0    EBITDA 5,870.9  5,103.0  6,652.9  7,623.0  

应付账款 1,105.5  1,064.2  1,343.8  1,405.8                                                             

租赁负债-流动负债 1344.7 1544.7 1744.7 1944.7                                                          

应付关联方款项 0.0 0.0 0.0 0.0                                                         

其他流动负债 5,393.6  4,612.2  4,251.7  4,767.8                                                        

非流动负债 2,593.1  3,049.9  3,449.9  3,849.9                                                                               

递延所得税负债-非流动 73.2  130.0  130.0  130.0    重要财务与估值指标 FY2020 FY2021E FY2022E FY2023E 

租赁负债-非流动负债及 2,519.9  2,919.9  3,319.9  3,719.9    每股收益(元) 0.37 0.35 0.48 0.55 

负债合计 11,492.2  11,126.3  11,445.4  12,423.4    每股净资产(元) 1.70 1.87 2.11 2.39 

归属母公司股东权益 10,543.0  11,616.0  13,092.5  14,795.3    发行在外股份(百万股) 6,201.2  6,201.2  6,201.2  6,201.2  

负债和股东权益 22,035.2  22,742.3  24,537.8  27,218.7    ROIC(%) 24.96% 15.78% 20.01% 20.82% 

                                                                           ROE(%) 36.88% 19.37% 23.90% 24.42% 

现金流量表（百万元） FY2020 FY2021E FY2022E FY2023E  毛利率(%) 42.11% 38.95% 42.08% 42.09% 

经营活动现金流 6,447.8  4,081.4  4,872.1  5,382.6    销售净利率(%) 6.84% 6.04% 7.10% 7.17% 

投资活动现金流 -4,296.8  -1,283.7  -1,026.3  -1,410.5   资产负债率(%) 52.15% 48.92% 46.64% 45.64% 

筹资活动现金流 275.8  -3,392.5  -3,897.6  -3,039.9    收入增长率(%) 3.46% 5.50% 16.97% 14.21% 

现金净增加额 2,373.4  -594.8  -51.8  932.1    净利润增长率(%) 4.71% -6.84% 37.61% 15.33% 

折旧和摊销 2,568.0  2,252.6  2,697.6  3,063.9   P/E 25.7 27.6 20.1 17.4 

资本开支 711.9  861.5  1,051.5  1,169.6   P/B 5.6 5.1 4.5 4.0 

营运资本变动 1,122.5  -317.2  -778.6  -1,086.9   EV/EBITDA 11.1 12.8 9.8 8.5 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所，港币汇率使用 1 港币=0.9196 人民币
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