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市场数据  
收盘价(港元) 86.45 

一年最低/最高价 60.20/107.50 

市净率(倍) 4.27 

港股流通市值(百万港

元) 
244,586.61 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 20.23 

资产负债率(%) 36.58 

总股本(百万股) 2,829.23 

流通股本(百万股) 2,829.23  
 

相关研究  
《安踏体育(02020.HK:)：24H1业绩点

评：多品牌高质量增长，百亿回购计

划彰显发展信心》 

2024-08-29 

《安踏体育(02020.HK:)：24Q2流水点

评：多品牌矩阵高质量增长，维持全

年指引》 

2024-07-10 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 53651 62356 68637 75773 83703 

同比(%) 8.76 16.23 10.07 10.40 10.47 

归母净利润（百万元） 7590 10236 13473 13482 15189 

同比(%) (1.68) 34.86 31.62 0.07 12.67 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.68 3.61 4.76 4.76 5.36 

P/E（现价&最新摊薄） 25.42 18.85 14.32 14.31 12.70 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 24Q3 安踏品牌、FILA、其他品牌零售流水分别同比增长中单位数、下
滑低单位数、增长 45-50%。 

◼ 安踏品牌：继续推进大众定位、品牌向上战略，流水逆势增长，库存及
折扣健康。24Q3安踏品牌流水同比增长中单位数，其中成人/儿童流水
均同比增长中单位数，线上增长 20%+、延续 H1 增长。运营层面库销
比维持 5个月以下的健康水平，折扣线下同比持平、线上有所改善。7/8

月国内服装类社会零售额分别同比-5.6%/-1.9%，整体消费信心较弱。安
踏品牌应对消费降级环境进行及时调整，在渠道和产品方面均有创新，
如推出新店型超级安踏覆盖更多消费者、推出性价比跑鞋新品 PG7，在
不利环境下保持了高质量同比正增长。 

◼ FILA：大环境影响有所承压，继续推动儿童&潮牌调整。24Q3FILA流
水同比下滑低单位数，其中预计大货表现好于儿童和潮牌、线上表现好
于线下。FILA 定位中高端、受消费者在当前环境下保守消费影响相对
较大，同时儿童和潮牌本身面临出生率和消费者需求变化的影响，品牌
预计继续推动儿童和潮牌的调整以更适应消费需求。运营层面 24Q3库
销比维持 5个月以下健康水平、折扣基本稳定。 

◼ 其他品牌：保持强劲，流水快速增长。24Q3其他品牌流水同比增长 45-

50%，其中迪桑特/可隆分别同比增长 35-40%/65-70%，在户外市场持续
火热带动下，两个品牌凭借独特的品牌定位和优秀的产品竞争力保持强
劲增长。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内多品牌运动服饰龙头，24Q3 在波动
的消费环境下整体表现略不及预期，但安踏品牌在门店、定位、产品方
面持续改善，其他品牌仍然保持超强竞争力，期待 FILA经过调整逐步
恢复。国庆黄金周期间销售较好、超出公司预期，期待双十一期间延续
良好表现。考虑 Q3 流水略不及预期，我们将 24-26 年归母净利润从
136.8/134.8/151.9 亿元调整至 134.7/134.8/151.9 亿元，对应 24-26 年 PE

为 14/14/13X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内消费环境低迷、竞争加剧。 
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表1：2021Q1-2024Q3 公司各品牌群流水增速（除注明负增长外，其余默认正增长） 

  2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2021 年 

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

FILA 75-80% 30-35% 中单位数 高单位数 25-30% 

其他品牌 115-120% 70-75% 35-40% 50-55% 40-45% 

  2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2022 年 

安踏品牌 10-20%高段 中单位数负增长 中单位数 高单位数负增长 低单位数 

FILA 中单位数 高单位数负增长 10-20%低段 10-20%低段负增长 低单位数负增长 

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

  2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2023 年 

安踏品牌 中单位数 高单位数 高单位数 10-20%高段 高单位数 

FILA 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% 

  2024Q1 2024Q2 2024Q3      

安踏品牌 中单位数 高单位数 中单位数   

FILA 高单位数 中单位数 低单位数负增长   

其他品牌 25-30% 40-45% 45-50%     

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图1：超级安踏门店形象  图2：超级安踏门店内部商品陈列 

 

 

 

数据来源：官网，东吴证券研究所  数据来源：官网，东吴证券研究所 
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图3：2024 年 7-8 月国内服装零售整体承压 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图4：2024 年 3 月以来国内消费者信心指数逐月下滑 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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安踏体育三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 52,140.00 56,883.33 72,613.64 90,360.97  营业总收入 62,356.00 68,636.85 75,773.49 83,703.19 

现金及现金等价物 15,228.00 15,984.16 29,897.78 45,635.98  营业成本 23,328.00 25,298.23 27,727.14 30,397.59 

应收账款及票据 3,732.00 4,194.47 4,630.60 5,115.20  销售费用 21,673.00 23,679.71 26,141.86 28,877.60 

存货 7,210.00 8,432.74 9,242.38 10,132.53  管理费用 3,693.00 3,980.94 4,356.98 4,771.08 

其他流动资产 25,970.00 28,271.95 28,842.88 29,477.26  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 40,088.00 41,219.29 42,241.99 43,324.51  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 4,965.00 5,418.50 5,826.65 6,193.99  经营利润 13,967.00 16,013.69 17,918.15 20,066.33 

商誉及无形资产 8,771.00 9,091.79 9,556.34 10,121.52  利息收入 1,470.00 1,256.84 1,279.52 1,696.93 

长期投资 9,283.00 9,283.00 9,283.00 9,283.00  利息支出 521.00 397.76 197.76 197.76 

其他长期投资 13,732.00 13,882.00 14,032.00 14,182.00  其他收益 724.00 3,408.37 1,294.56 1,299.85 

其他非流动资产 3,337.00 3,544.00 3,544.00 3,544.00  利润总额 15,640.00 20,281.14 20,294.48 22,865.36 

资产总计 92,228.00 98,102.61 114,855.63 133,685.47  所得税 4,363.00 5,475.91 5,479.51 6,173.65 

流动负债 20,591.00 19,923.38 21,759.43 23,795.56  净利润 11,277.00 14,805.23 14,814.97 16,691.71 

短期借款 3,996.00 1,996.00 1,996.00 1,996.00  少数股东损益 1,041.00 1,332.47 1,333.35 1,502.25 

应付账款及票据 3,195.00 3,513.64 3,850.99 4,221.89  归属母公司净利润 10,236.00 13,472.76 13,481.62 15,189.46 

其他 13,400.00 14,413.74 15,912.43 17,577.67  EBIT 14,691.00 19,422.06 19,212.72 21,366.18 

非流动负债 15,627.00 7,262.00 7,262.00 7,262.00  EBITDA 15,908.08 20,647.77 20,340.02 22,433.66 

长期借款 10,948.00 2,948.00 2,948.00 2,948.00       

其他 4,679.00 4,314.00 4,314.00 4,314.00       

负债合计 36,218.00 27,185.38 29,021.43 31,057.56       

股本 272.00 272.00 272.00 272.00  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 4,550.00 5,882.47 7,215.82 8,718.07  每股收益(元) 3.61 4.76 4.76 5.36 

归属母公司股东权益 51,460.00 65,034.76 78,618.38 93,909.84  每股净资产(元) 19.77 25.04 30.30 36.23 

负债和股东权益 92,228.00 98,102.61 114,855.63 133,685.47  发行在外股份(百万股) 2,832.62 2,832.62 2,832.62 2,832.62 

      ROIC(%) 17.44 19.31 16.83 15.73 

      ROE(%) 19.89 20.72 17.15 16.17 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 62.59 63.14 63.41 63.68 

经营活动现金流 7,338.80 10,365.55 14,864.81 16,684.11  销售净利率(%) 16.42 19.63 17.79 18.15 

投资活动现金流 (2,426.50) 686.37 (855.44) (850.15)  资产负债率(%) 39.27 27.71 25.27 23.23 

筹资活动现金流 (2,379.60) (10,397.76) (197.76) (197.76)  收入增长率(%) 16.23 10.07 10.40 10.47 

现金净增加额 2,532.70 756.16 13,913.62 15,738.20  净利润增长率(%) 34.86 31.62 0.07 12.67 

折旧和摊销 1,217.08 1,225.71 1,127.30 1,067.48  P/E 18.85 14.32 14.31 12.70 

资本开支 (848.00) (2,000.00) (2,000.00) (2,000.00)  P/B 3.44 2.72 2.25 1.88 

营运资本变动 2,750.00 (2,654.78) 19.35 27.01  EV/EBITDA 12.26 8.81 8.26 6.79 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2024年10月15日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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