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公司数据 

市值(百万港元) 64,493 

3月平均流通量 (百万港元) 95.05  

52周内股价高/低 (港元)  11.28/6.31 

总股本 (百万) 6,201.2 

数据源：彭博 

 

股东结构 

高瓴资本集团 82.91% 

自由流通 17.09% 

数据源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 2.4% 6.3% 

3-月 -6.7% 9.3% 

6-月 5.8% 24.5% 

12-月 不适用 不适用 

数据源：彭博 
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滔搏在 20 财年（2 月结）的现金流表现强劲，我们相信公司数字化转型能有效帮
助 21财年下半年业务复苏。目前公司的估值是在 22财年（2月结）的 18倍预测
市盈率，属于偏高水平（相对国际同业平均的 12 倍有 44%溢价），不过我们仍
然预期滔搏在 21财年下半年有望实现双位数的增长，所以在市场情绪改善下，公
司可获重新估值。 

 20 财年（2 月结）净利润符合预期，但销售低于预期 5%。公司净利润同比
增长 5%至 23 亿元人民币，符合彭博预测，但销售仅同比增长 3%至 337 亿
元人民币，低于市场预期 5%。我们认为主要原因包括：1) 直接零售业务略
差（20 财年下半年下跌 8%，但同期批发业务增长 35%），2) 20 财年下半
年毛利率在疫情影响下，同比只下跌 0.4 个百分点至 40.5%。疫情前公司增
长势头不俗，管理层表示 2019年 3月至 2020年 1月（不包括 2月）期间的
销售 / 营运收入同比增长 13% / 20%以上，均快于 2019 下半年同比增长的
12% / 18%。 

 现金流承压，但由于公司 1) 营运资金管理稳健，2) 主力品牌给予多项支持
以及 3) 在数字化占有优势，所以我们仍然对滔搏充满信心。公司 20财年（2
月结）销售未如理想，库存天数持续上升（由 19财年的 104天增加至 20财
年的 120 天），但由于应付天数由 10 天增加至 16 天，应收天数则由 29 天
减少至 22 天，公司 20 财年的营运现金流仍同比增长 105%。另外，主力品
牌给予多项支持，包括 1) 允许取消订单（我们认为主要在第一及第三季度），
2) 提供更具弹性的退货政策，3) 愿意给予经销商更多补贴去清理库存，即使
零售折扣会比正常高，以及 4) 广泛利用数字方式进行采购及电商销售等。
2020 年 3 月至 5 月期间直接零售业务中的数字方式的销售占比达 10-20%，
远高于疫情前的中至高单位数占比，主要归因于公司数字化的努力如小程序、
门店手机支付以及更多库存打通分享等等。 

 2020年 5月录得增长，预料 7月开始业务可重回正轨。管理层表示，公司已
于 2020年 5月录得正增长，相信 7月开始增长及零售折扣将回复正常。 

 公司预期门店数量在 21财年（2月结）会保持稳定，但面积扩充及门店改造
将继续。21 财年（2 月结）整体门店数量预料不会有太大变化，但门店改造
将继续，并且会开拓更多的大面积门店。20财年总零售面积同比增长了10.6%
（19 财年的同比增长为 9.3%），而门店数量仅同比增加了 0.6%（增加 52
家至 8,395家）。 

 虽然目前估值溢价不低，但业务复苏应有望继续改善市场情绪。虽然我们销
售的市场预期将进一步下调，但我们对滔搏未来的销售复苏仍然感到乐观。
根据彭博市场预期，滔搏的估值为 18 倍的 22 财年（2 月结）预测市盈率，
估值偏高（相对国际同业平均的 12 倍有 44%溢价），但仍是可以被解释的。 

财务资料 

(截至 2 月 28 日) FY18A FY19A FY20A 

营业额 (百万人民币) 26,550 32,564 33,690 

同比增长 (%) 22.4 22.7 3.5 

净利润 (百万人民币) 1,436 2,200 2,303 

每股收益 (人民币) 不适用 0.4173 0.4088 

每股收益变动 (%) 不适用 不适用 (2.0) 

市盈率(x) 不适用 21.9 22.7 

市帐率 (x) 不适用 28.6 5.5 

股息率 (%) 不适用 1.2 2.0 

权益收益率 (%) 33.1 76.8 36.9 

净负债比率 (%) 64.0 202.7 32.6 

数据源：公司及招银国际证券  

滔搏（6110 HK） 

 

 

7 月起业务将重回正轨 
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