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[Table_Title] 纺织服饰 服装家纺 

安踏体育：运营提效显著，23H1 业绩大超预期，上调全年业绩 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近日公布 2023 年中报，收入同增 14.2%至 296.45 亿

元（较 19年增长 100.2%），归母净利润同增 32.3%至 47.48 亿元，不

含合营归母净利润同增 39.8%至 52.64亿元。 

安踏牌收入盈利符合预期，品牌向上+Q4 低基下全年流水目标不

变，下半年值得期待。安踏牌上半年流水中单位数增长，报表收入同

增6.1%至142亿元，其中DTC/电子商务/批发收入分别同比变动+21.8% 

/+1.4%/-32.6%至 80.6/46.4/14.5亿元，DTC直营/批发分别为 54/27

亿元。在 DTC占比提升+品牌向上引领下毛利率同增 0.8pct 至 55.8%，

但由于 DTC转型及政府补助金确认减少，OPM下降 1pct至 21%。 

FILA 品牌调整到位 OPM大超预期。23H1流水实现 10%-20%中段增

长，报表收入同增 13.5%至 122亿，毛利率同增 0.6pct至 69.2%，OPM

大幅提升 7.2pct至 29.7%，主要系 1）广宣支出减少；2）门店优化带

来员工人数减少，关闭低效店带来租金支出减少等，整体 OPM 位于预

期 25%-30%区间的上限。渠道表现来看，店铺数量较 22年底小幅减少

42家至 1942家，月店效由 80万提升至 100万，库销比已恢复至 5以

内健康水平、新品售罄率达历史最高值。 

其他品牌收入保持强劲增长态势。迪桑特和可隆受益于滑雪、户

外运动的火爆继续爆发性增长，23H1 流水实现 70-75%增长，报表收入

同增 77.6%至 32.5亿元，毛利率微降 0.8pct至 73.4%，OPM同增 8.7pct

至 30.3%达到历史最佳水平。上半年强劲增长主因店效提升驱动，迪

桑特和可隆门店数量较 22年底减少 8家和 1家至 183家和 160家。 

Amer 合营公司收入和 EBITDA 表现亮眼，一次性减值影响利润贡

献，5 个 10 亿欧元计划有望提前实现。Amer 收入同比增长 37.2%至

132.7 亿元，EBITDA 同比高增 149.2%至 17.8 亿元，增长亮眼；如果

剔除减值（Peak Performance 主要系表现不预计根据会计准则计提

11.31亿减值）、收购贷款利息和 PPA等影响，Amer基本达到盈亏平

衡，是收购 Amer 后表现最好的上半年，我们预计公司提出的 5 个 10

亿欧元的计划有望提前实现，集团预计未来五年仍能保持双位数增长。 

展望：全年来看，安踏牌在品牌向上+产品力提升+Q4 低基下维持

全年流水双位数增长预期，下半年 OPM继续维持在 20-25%水平；FILA

牌调整后明显恢复，收入维持双位数增长预期，OPM 预计维持在 25-

30%区间；其他品牌在线下渠道调整(位置、面积等)+电商增长继续保

持强劲增长。 

盈利预测与投资建议：公司作为国内第一的多品牌运动品集团，

我们预计安踏牌持续品牌向上，产品力、渠道力和品牌力持续提升，

◼ 走势比较 

 

[Table_Info] ◼ 股票数据 

总股本/流通(百万股) 2,833/2,833 

总市值/流通(百万港元) 219,953/219,953 

12 个月最高/最低(元) 119.20/69.00 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

安踏体育(02020)《23Q2 流水点评：
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[Table_Author] 证券分析师：郭彬 

E-MAIL：guobin@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190519090001 
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DTC运营效率改善带来盈利能力向上；FILA牌调整到位，其他品牌延

续高增。考虑到公司 23H1各品牌 OPM均显著提升，毛利率同增 1.3pct

至 63.3%，净利率同增 3.3pct 至 17.8%，我们上调盈利预测，预计 

2023-25 年净利润为 98.05/115.13/137.28 亿元，对应 PE为 19.6/ 

16.7/14 倍，给予“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧，门店调整进度不及预期，居民消费信

心恢复不及预期等 

 

 

[Table_ProfitInfo] ◼ 主要财务指标： 

  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 53651  62775  71538  81492  

（+/-%） 9% 17% 14% 14% 

归母净利(百万元） 7590  9805  11513  13728  

（+/-%） -2% 29% 17% 19% 

摊薄每股收益(元) 2.80  3.46  4.06  4.85  

市盈率(PE) 31.62  19.59  16.68  13.99  

资料来源：Wind，太平洋证券 
 

 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数－5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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