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业绩表现超预期，24年安踏、FILA指引双位数增长 

安踏体育 (02020.HK) 
安踏发布 2023年年报，业绩表现超预期，分红率提升至 51%。2023 年公司收入同比增长 16%至
623.6 亿元，归母净利润同比增长 35%至 102.36 亿元（数据来自公告及业绩会公开交流，下同），
扣除分占合营公司亏损的 7.2 亿后，归母净利润同比增长 45%至 109.5 亿。业绩表现超预期，主要
因品牌折扣收紧、门店精细运营提升坪效释放正向经营杠杆等拉动。23 年下半年收入同比增长 18%
至 327.1 亿元，归母净利润同比增长 37%至 54.9 亿元。年度分红率从 22 年的 44%升至 51%。 
分品牌看，主品牌稳健增长，FILA和新品牌增长较快。安踏品牌 23 年营收 303.06 亿元，同比增
长 9.3%，毛利率同比提升 1.3pct 至 54.9%，主要因 DTC 转型拉动，经营利润率同比提升 0.8pct
至 22.2%。FILA 品牌营收 251.03 亿元，同比增长 16.6%，主要受电商渠道及专业产品增长拉动。
毛利率同比提升 2.6pct 至 69.0%，主要因折扣率收紧拉动，经营利润率同比提升 7.6pct 至 27.6%。
其他品牌营收 69.47 亿元，同比增长 57.7%，在户外热潮和高品牌认知拉动下，维持强劲增长表现，
毛利率提升 1.1pct 至 72.9%，经营利润率提升 6.5pct 至 27.1%。 

分渠道看，主品牌门店拓张，新品牌门店优化。2023 年安踏成人门店净增 129 家至 7053 家，2024
年预计达到 7100-7200 家，安踏儿童 23 年门店净增 99 家至 2778 家，预计 24 年增加至 2800-2900
家。FILA 23 年门店净减少 12 家至 1972 家，门店依然在优化调整，预计 24 年恢复净开店，门店
增加至 2100-2200 家。DESCENTE 23 年门店数量净减少 4 家至 187 家，预计 24 年增加至 220-230
家。KOLON SPORT 23 年门店净增加 3 家至 164 家，24 年开店加快，预计增至 180-190 家。 

盈利能力提升明显，资金及存货周转效率加快。2023 年公司毛利率提升 2.4pct 至 62.6%，主要得
益于产品售罄率和折扣率的提升，根据公司业绩会公开交流，FILA 折扣同比提升 2pct，而安踏 DTC
占比提升拉动毛利率提高。销售费用率同比下降 1.8pct 至 34.8%，管理费用率同比下降 0.8pct 至
5.9%，经营利润率提升 3.7pct 至 24.6%，主要因公司推动高质量增长带动店效的提升，带来租售
比下降，正向经营杠杆释放。归母净利率提升 2.3pct 至 16.4%。存货同比下降 15%至 72.10 亿元，
存货周转天数同比下降 15 天至 123 天，经营性现金流净额同比增加 62%至 196.34 亿元。 

Amer Sports成功赴美上市，24年有望贡献业绩增量。合营公司 Amer Sports 2 月正式登陆纽交
所，以每股 13.0 美元的价格发行 1.05 亿股，募集资金 13.65 亿美元，主要用于偿还关联方贷款。
2023 公司收入 43.7 亿美元，同比增长 23%，2020-2023 年收入 CAGR 达到 21%。2023 年调整
后 EBITDA 增长 34.9%至 6.1 亿美元，2020-2023 年 CAGR 为 25%，发展势头强劲。此次 IPO
募资还债后将有效节省财务费用，提升盈利能力，有望在 24 年为安踏贡献业绩增量。 

公司三大品牌矩阵持续发力，24维持强劲指引。安踏主品牌精细化运营，24 年奥运营销提升品牌
与产品曝光度，根据公司业绩会交流，主品牌 24 年目标流水同比增长 10-15%。FILA 功能性产品
布局+渠道优化调整，推动高质量增长，24 年目标流水同比增长 10-15%。户外品牌群充分把握户
外红利，打造第三增长曲线。DESCENTE/KOLON SPORT 24 年目标流水同比不低于 20%/30%。 

公司多品牌矩阵资源稀缺，主品牌增长稳健，FILA电商发力效果明显，户外新品牌延续高增态势，
维持“买入”评级。由于公司业绩超预期表现且 24 年 Amer Sports 为上市后，发行价较公司收购
价的价差也将为公司贡献一次性收益约 16 亿元，我们上调 24-25 年并新增 26 年盈利预测，预计
24-26 年净利润分别为 134.8/137.3/153.1 亿元（原 24-25 年为 114.1/133.3 亿元，若剔除 24 年
一次性收益 16 亿元，24 年利润为 118.8 亿元），对应 PE 为 16/16/14 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：终端销售恢复低于预期；市场竞争加剧风险；新品推广不及预期。 

财务数据及盈利预测 

货币单位：人民币 FY2022 FY2023 FY2024E FY2025E FY2026E 

营业收入（亿元） 536.5  623.6  703.2  781.3  857.4  

同比增长率（%） 9% 16% 13% 11% 10% 

归母净利润（亿元） 75.9  102.4  134.8  137.3  153.1  

同比增长率（%） -2% 35% 32% 2% 12% 

每股收益（摊薄，元/股） 2.76  3.61  4.75  4.84  5.40  

毛利率（%） 60.2% 62.6% 63.0% 63.5% 63.8% 

市盈率（倍） 28  21  16  16  14  

注：“每股收益”为归母净利润除以总股本 
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图 1：2023年公司收入同比增长 16%至 623.6亿元  图 2：2023年归母净利润同比增长 35%至 102.4亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 3：2023 年公司销售费用率同比下降 1.8pct 至

34.8%，管理费用率同比下降 0.8pct至 5.9% 

 图 4：2023年公司毛利率提升 2.4pct至 62.6%，净利

率提升 2.3pct至 16.4% 

 

 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究  资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

表 1：公司各品牌分季度零售额表现 

    Q1 Q2 Q3 Q4 全年 

2021 

安踏品牌 40-45% 35-40% 10-20%低段 10-20%中段 25-30% 

FILA 品牌 75-80% 30-35% 中单位数 高单位数 25-30% 

其他品牌 115-120% 70-75% 35-40% 30-35% 50-55% 

 

2022 

 

安踏品牌 10-20%高段 中单位数下滑 中单位数增长 高单位数下滑 低单位数 

FILA 品牌 中单位数 高单位数下滑 10-20%低段 10-20%低段下滑 低单位数下滑 

其他品牌 40-50% 20-25% 40-45% 10-20%低段 10-15% 

 安踏品牌 中单位数 高单位数 高单位数 高双位数 高单位数 

2023 FILA 品牌 高单位数 10-20%高段 10-20%低段 25-30% 10-20%高段 

 其他品牌 75-80% 70-75% 45-50% 55-60% 60-65% 

注：2019Q3 开始 FILA 品牌增速单独披露，资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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财务摘要 

合并损益表 

单位：（亿元人民币） FY2022 FY2023 FY2024E FY2025E FY2026E 

营业收入 537 624 703 781 857 

营业成本 -213 -233 -260 -285 -310 

毛利 323 390 443 496 547 

其他净收入 21 17 33 19 20 

销售费用 -196 -217 -252 -277 -303 

管理费用 -36 -37 -43 -48 -51 

营业利润 112 154 181 190 213 

净融资（支出）/收入 1 10 11 12 14 

分占合营公司亏损 0 -7 5 5 5 

除税前溢利 114 156 197 208 232 

所得税 -31 -44 -50 -58 -65 

年内溢利 82 113 146 150 167 

汇兑差额 7 5 5 5 5 

分占合营公司的全面亏损(收益) 0 -1 0 0 0 

综合收益总额 89 117 152 155 172 

溢利分配为：      

    本公司股东 76 102 135 137 153 

    非控股权益 7 10 11 13 14 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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证券的投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，证券与市场基准指数的涨跌幅差别为标准，定义如下： 

买入（BUY）：股价预计将上涨 20%以上； 

增持（Outperform）：股价预计将上涨 10-20%； 
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行业的投资评级：  
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