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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 98.00 - 107.00 港元

收盘价 74.85 港元

总市值/流通市值 212022/212022 百万港元

52周最高价/最低价 94.80/59.45 港元

近 3 个月日均成交额 502.14 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《安踏体育（02020.HK）-第二季度流水稳健增长，库存与折扣

改善》 ——2024-07-09

《安踏体育（02020.HK）-第一季度流水稳健增长，库销比下降

和折扣收窄》 ——2024-04-18

《安踏体育（02020.HK）-2023 年归母净利润增长 35%，多品牌

引领增长》 ——2024-03-27

《安踏体育（02020.HK）-四季度稳健高质量增长，亚玛芬递交

上市招股书》 ——2024-01-07

《安踏体育（02020.HK）-确立中期发展策略与目标，迈入高质

量增长阶段》 ——2023-10-19

上半年收入增长14%，现金流稳健，计划实施不超过100亿港币股份回购。

2024 上半年公司收入同比增长13.8%至 337.4 亿元；归母净利润同比增长

62.6%至77.2亿元，其中因联营公司Amer Sports（亚玛芬体育）上市权益

摊薄获得15.8亿元一次性收益，此外分占联营公司利润本期亏损收窄至0.2

亿元，若将此影响剔除，公司归母净利润同比增长17.0%至61.6亿元。盈利

水平稳定，毛利率、费用率小幅提升、经营利润率持平。存货周转天数同比

下降10天至114天，库存健康度高；经营现金流入85.0亿元，大于净利润

规模；中期拟派息118分港币/股，剔除亚玛芬上市相关所得分红率为50.1%；

公司公告在未来18个月内，实施不超过100亿港币的股份回购计划，体现

公司重视股东回报及对集团未来发展充满信心。

安踏品牌利润率提升，户外品牌持续快速增长。安踏/FILA/其他品牌实现收

入160.8/130.6/46.0亿元，同比+13.5%/ 6.8%/41.8%；毛利率和经营利润

率均维持在较好水平。1）安踏主品牌上半年毛利率和经营利润率均同比提

升，受益于鞋类产品毛利率提升和DTC转型，大货和儿童均有不错表现，电

商收入增速领先。2）FILA品牌上半年经营利润率维持在28.6%的高水平，

大货增长好于儿童和潮牌。大货店上半年店效创新高超过100万，在核心商

圈拓展新店型。3）其他品牌，迪桑特收入增长超过30%，在滑雪品类的品牌

力位列第一名，线下店效上半年达到228万，顺利推进儿童品类；可隆收入

增长超过55%，品牌声量提升，同店提升45%以上，同时销售折扣改善。

维持安踏和其他品牌增长目标，维持利润指引。维持安踏品牌年初的双位

数增长指引；FILA 全年从双位数目标下调至高单位数增长目标；其他品

牌继续维持指引，迪桑特流水增速不低于 20%，可隆不低于 30%。全年

预计安踏经营利润率保持 20%以上，FILA 经营利润率保持 25%以上。

风险提示：消费需求疲软；原材料价格波动；品牌恶性竞争；系统性风险。

投资建议：经营质量高，看好主品牌势能升级和多品牌矩阵的成长潜力。上

半年在市场环境充满挑战的情况下，公司收入稳健成长，盈利能力稳定且处

于较高水平，库存健康度高、现金流充裕、经营质量高。同时公司关注股东

回报，提升分红率、发布回购计划。我们小幅上调2024年盈利预测，预计

2024-2026年归母净利润分别为136.5/134.9/148.2亿元(2024前值为134.6

亿元）；若剔除因Amer Sports上市带来的一次性收益贡献，经调后归母净

利润分别约为120.7/134.9/148.2亿元，同比增长17.9%/11.8%/9.9%。基于

行业估值中枢下移，小幅下调目标价至98-107港元（前值为104-113港元），

目标价对应2024年经调后EPS为21-23x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 53,651 62,356 69,507 75,950 82,616

(+/-%) 8.8% 16.2% 11.5% 9.3% 8.8%

净利润(百万元) 7590 10236 13647 13490 14820

(+/-%) -1.7% 34.9% 33.3% -1.2% 9.9%

每股收益（元） 2.68 3.61 4.82 4.76 5.23

EBIT Margin 17.0% 21.9% 19.1% 21.7% 21.8%

净资产收益率（ROE） 22.1% 19.9% 23.1% 25.5% 47.2%

市盈率（PE） 24.4 18.1 13.6 13.7 12.5

EV/EBITDA 25.7 17.5 15.3 13.0 13.2

市净率（PB） 5.39 3.60 3.14 3.50 5.90

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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上半年收入增长 14%，现金流稳健，计划实施

不超过 100 亿港币股份回购

2024 上半年集团收入增长 14%，剔除联营公司亚玛芬影响归母净利润增长 17%。

2024 上半年公司保持行业领先增速，收入同比增长 13.8%至 337.4 亿元；归母净

利润同比增长 62.6%至 77.2 亿元，其中因联营公司 Amer Sports（亚玛芬体育）

上市权益摊薄获得 15.8 亿元一次性收益，此外分占联营公司利润本期亏损收窄至

0.2 亿元，去年同期为 5.2 亿元，若将亚玛芬影响剔除，公司归母净利润同比增

长 17.0%至 61.6 亿元。

分品牌来看，安踏/FILA/其他品牌实现收入 160.8/130.6/46.0 亿元，同比+13.5%/

6.8%/41.8%，安踏品牌收入增速超预期；其他品牌中迪桑特和可隆受益于户外赛

道高景气度，收入持续快速增长。经营利润率分别为 21.8%/28.6%/29.9%，同比

+0.8%/-1.2%/-0.5%百分点。

毛利率、费用率小幅提升，经营利润率持平，归母净利率提升主要受联营公司影

响。

上半年公司毛利率同比+0.8 百分点至 64.1%，一方面受益于品牌结构变化，毛利

率较高的其他品牌收入占比提升；另一方面安踏品牌和 FILA 品牌毛利率均有所提

升，主要因安踏鞋类产品毛利率提升、安踏传统批发渠道占比减少、FILA 策略性

增强和提升产品功能和质量、FILA 主动提升鞋类产品占比、存货撇减拨回。

经营利润率同比持平在 25.7%，费用率小幅提升主要由于：1）奥运年有较多品牌

宣传活动、加大品牌市场资源投放、持续在一线城市开店及店铺升级致相关支出

增加，广告及宣传费用率同比+0.4 百分点至 7.5%；2）产品研发持续投入，研发

费用率同比+0.4 百分点至 2.7%。

归母净利率同比+6.9 百分点至 22.9%，主要受联营公司亏损收窄及上市相关一次

性收益影响，若将其影响剔除，归母净利率同比+0.5 百分点至 18.3%。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图3：公司利润率水平 图4：公司推广费用率、研发费用率、员工成本费用率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

加强存货运营管理，存货周转效率提升。营运资金周转水平健康，存货周转天数

同比下降 10 天至 114 天，库存健康度高；应收周转天数同比+2 天至 19 天；应付

周转天数同比+10 天至 52 天。

现金流充裕，剔除亚玛芬上市相关所得分红率 50%，公告回购计划。上半年经营

现金流入 85.0 亿元，净现比 1.1，现金流充裕。中期拟派息 118 分港币/股，剔

除亚玛芬上市相关所得后分红率为 50.1%，较去年中期的 45.7%有所提升。此外 8

月 27 日，公司公告在未来 18 个月之内，实施不超过 100 亿港币的股份回购计划，

体现公司重视股东回报及对集团未来发展充满信心。

图5：公司经营活动现金流净额及净现比 图6：公司营运资金周转天数

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：安踏体育业绩一图

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

安踏品牌利润率提升，户外品牌持续快速增长

安踏品牌：上半年收入增长超预期，盈利水平提升，电商渠道增速领先

安踏主品牌上半年收入同比增长 13.5%至 160.8 亿元，占总收入比重 47.7%，大货

和儿童均有不错表现；收入增速好于流水增速，预计主要来自于批发渠道发货与

零售的差异、以及部分传统经销模式转为 DTC 模式。

分渠道看，电商渠道收入增速领先，DTC/电商/传统批发渠道收入分别同比+10.5%/

20.1%/8.5%，传统批发渠道收入增速相对较慢，预计与部分转为 DTC 模式有关。

公司 DTC 转型已基本完成，9904 家门店中，DTC 门店约 8000 家，其中 DTC-直营、

DTC-加盟占比分别为 49%、51%。

毛利率同比+0.8 百分点至 56.6%，经营利润率同比增幅一致，达 21.8%。毛利率

提升主要受益于安踏鞋类产品毛利率提升、传统批发渠道占比减少、存货撇减拨

回。

截至 6 月底，安踏大货和童装分别拥有 7073 家/2831 家门店，合计 9904 家，相

较 2023 年末净增 73 家。
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图8：安踏主品牌各渠道收入（百万元） 图9：安踏主品牌各渠道收入占比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

FILA 品牌：上半年收入增速放缓，主要受儿童及潮牌拖累

FILA 上半年收入同比增长 6.8%至 130.6 亿元，占总收入比重 38.7%，收入增速与

流水基本匹配，预计 FILA 大货增长好于儿童和潮牌。

毛利率同比+1.0 百分点至 70.2%，毛利率提升主要因今年策略性增强提升产品功

能和质量、鞋类产品占比提升、存货撇减拨回；经营利润率同比-1.2 百分点至

28.6%，仍处于历史较高水平。

FILA 上半年门店相较 2023 年底净增 9 家至 1981 家；大货店上半年店效创新高，

超过 100 万，在核心商圈拓展新店型；分品类看，网球、高尔夫系列销售持续领

先。

其他品牌：户外赛道高景气，迪桑特和可隆增长强劲

其他品牌上半年收入同比增长 41.8%至 46 亿元，占总收入比重 13.6%，收入增速

与流水基本匹配。毛利率同比-0.7 百分点至 72.7%，经营利润率同比-0.5 百分点

至 29.9%。

其中迪桑特收入增长超过 30%，在滑雪品类的品牌力位列第一名，线下店效上半

年达到 228 万，迪桑特也在顺利推进儿童品类，截至 6 月底新开 7 家儿童店，店

效均超过 55 万；可隆收入增长超过 55%，品牌声量提升，华东华北店效均超过 110

万，同店提升 45%以上，同时销售折扣改善。

Amer Sports：联营公司 Amer Sports 上半年实现营收 21.77 亿美元，同比增

14.14%；经调净利润 0.64 亿美元，同比扭亏；始祖鸟品牌、DTC 渠道、大中华地

区持续带动增长。
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图10：分品牌收入规模（亿元） 图11：分品牌收入增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图12：分品牌毛利率 图13：分品牌经营利润率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

维持安踏和其他品牌增长目标，维持利润指引

1）增长目标：2024 年安踏品牌维持年初的双位数增长指引，虽然当前消费市场

环境具有挑战，安踏品牌上半年表现好于预期，下半年公司有意愿达成此目标；

FILA 全年从双位数目标下调至高单位数增长目标，主要调整了儿童和潮牌的增

速；其他品牌继续维持指引，迪桑特流水增速不低于 20%，可隆不低于 30%。

2）经营利润率：2024 奥运年费用开支略高，预计费用率在正常范围内波动，下

半年费用率预计高于上半年；全年预计安踏经营利润率保持 20%-25%左右，FILA

经营利润率保持 25%-30%左右。

投资建议：经营质量高，看好主品牌势能升级

和多品牌矩阵的成长潜力

今年上半年在市场环境充满挑战的情况下，公司收入稳健成长，安踏、迪桑特、可隆

收入增长超预期，公司盈利能力稳定且处于较高水平，库存健康度高、现金流充裕、

经营质量高。同时公司关注股东回报，提升分红率、发布回购计划。2024年，在安踏

产品矩阵渠道升级、多品牌孵化发力下，集团有望继续保持行业领先的成长性。中长

期，安踏集团凭借在中国市场多层级的品牌矩阵和全球市场多品牌的布局，有望持续
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增强在全球运动市场的竞争力。我们小幅上调2024年、并维持2025-2026年盈利预测，

预计 2024-2026 年归母净利润分别为136.5/134.9/148.2亿元(2024年前值为 134.6

亿元），同比+33.3%/-1.2% /+9.9%；若剔除因Amer Sports上市所带来的16亿元一

次性收益贡献，经调后归母净利润分别约为 120.7/134.9/148.2 亿元，同比增长

17.9%/11.8%/9.9%。基于行业估值中枢下移，小幅下调目标价至98-107港元（前值为

104-113港元），目标价对应2024年经调后EPS为 21-23x，维持“优于大市”评级。

表1：盈利预测与市场重要数据

2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 53,651 62,356 69,507 75,950 82,616

(+/-%) 8.8% 16.2% 11.5% 9.3% 8.8%

净利润(百万元) 7590 10236 13647 13490 14820

(+/-%) -1.7% 34.9% 33.3% -1.2% 9.9%

每股收益（元） 2.68 3.61 4.82 4.76 5.23

EBIT Margin 17.0% 21.9% 19.1% 21.7% 21.8%

净资产收益率（ROE） 22.1% 19.9% 23.1% 25.5% 47.2%

市盈率（PE） 24.4 18.1 13.6 13.7 12.5

EV/EBITDA 25.7 17.5 15.3 13.0 13.2

市净率（PB） 5.39 3.60 3.14 3.50 5.90

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理估算

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

代码 名称 评级 人民币 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E 2023-2025 2024

2020.HK 安踏体育 优于大市 65.42 3.61 4.82 4.76 18.1 13.6 13.7 14.8% 0.92

可比公司

2331.HK 李宁 优于大市 13.37 1.23 1.22 1.37 10.8 11.0 9.7 5.6% 1.96

1368.HK 特步国际 优于大市 4.69 0.39 0.47 0.54 12.0 10.0 8.7 17.7% 0.57

1361.HK 361 度 优于大市 3.25 0.46 0.55 0.64 7.0 5.9 5.1 17.3% 0.34

平均值 10.0 9.0 7.8 0.96

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理； 注：无评级公司的 EPS 预测来自 Bloomberg 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 17378 15228 30000 30600 31212 营业收入 53651 62356 69507 75950 82616

应收款项 5089 5575 5943 6494 7064 营业成本 21333 23328 25599 27805 30131

存货净额 8490 7210 8915 8942 9694 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 716 1346 970 1060 1153 销售费用 19629 21673 26550 27190 29579

流动资产合计 42596 52140 68609 69877 71904 管理费用 3587 3693 6309 6691 7086

固定资产 4774 4965 4996 5050 5131 财务费用 (97) (991) (2844) (1587) (1892)

无形资产及其他 8114 8771 6578 4386 2193 投资收益 28 (718) 650 885 1117

投资性房地产 4368 17069 17069 17069 17069

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 9343 9283 9283 9283 9283 其他收入 2128 1705 5690 4269 4452

资产总计 69195 92228 106535 105665 105580 营业利润 11355 15640 20234 21006 23281

短期借款及交易性金

融负债 12198 3996 8760 13485 36111 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 5548 6859 6656 7233 7841 利润总额 11355 15640 20234 21006 23281

其他流动负债 8461 9736 11223 11867 12888 所得税费用 3110 4363 5218 5860 6494

流动负债合计 26207 20591 26639 32585 56840 少数股东损益 655 1041 1369 1656 1966

长期借款及应付债券 492 10948 10948 10948 10948 归属于母公司净利润 7590 10236 13647 13490 14820

其他长期负债 4657 4679 4679 4679 4679

长期负债合计 5149 15627 15627 15627 15627 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 31356 36218 42266 48212 72467 净利润 7590 10236 13647 13490 14820

少数股东权益 3439 4550 5303 4558 1707 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 34400 51460 58966 52896 31407 折旧摊销 0 0 2762 2798 2838

负债和股东权益总计 69195 92228 106535 105665 105580 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (97) (991) (2844) (1587) (1892)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 81 2750 (413) 552 215

每股收益 2.68 3.61 4.82 4.76 5.23 其它 655 1041 753 (745) (2851)

每股红利 1.54 2.33 2.17 6.91 12.82 经营活动现金流 8326 14027 16750 16095 15022

每股净资产 12.14 18.17 20.82 18.67 11.09 资本开支 (995) (191) (600) (660) (726)

ROIC 17% 19% 17% 23% 27% 其它投资现金流 (3293) (24537) 0 0 0

ROE 22% 20% 23% 26% 47% 投资活动现金流 (4604) (24668) (600) (660) (726)

毛利率 60% 63% 63% 63% 64% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 22% 19% 22% 22% 负债净变化 (10933) 10456 0 0 0

EBITDA Margin 17% 22% 23% 25% 25% 支付股利、利息 (3722) (5580) (6141) (19561) (36309)

收入增长 9% 16% 11% 9% 9% 其它融资现金流 25374 (1260) 4764 4725 22625

净利润增长率 -2% 35% 33% -1% 10% 融资活动现金流 (3936) 8491 (1378) (14835) (13684)

资产负债率 50% 44% 45% 50% 70% 现金净变动 (214) (2150) 14772 600 612

息率 1.8% 2.7% 3.0% 9.6% 17.9% 货币资金的期初余额 17592 17378 15228 30000 30600

P/E 24.4 18.1 13.6 13.7 12.5 货币资金的期末余额 17378 15228 30000 30600 31212

P/B 5.4 3.6 3.1 3.5 5.9 企业自由现金流 5715 11892 12059 15194 16120

EV/EBITDA 25.7 17.5 15.3 13.0 13.2 权益自由现金流 20227 21802 16958 20134 38890

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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