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市场数据  
收盘价(港元) 78.60 

一年最低/最高价 60.20/107.50 

市净率(倍) 3.89 

港股流通市值(百万港

元) 
221,905.37 

 
 

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) 2,823.22 

流通股本(百万股) 2,823.22  
 

相关研究  
《安踏体育(02020.HK:)：Q3 不利环境

致流水略不及预期，期待 Q4 销售改

善》 

2024-10-17 

《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 
  

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 69359 76713 84865 

同比(%) 8.76 16.23 11.23 10.60 10.63 

归母净利润（百万元） 7590 10236 13536 13654 15367 

同比(%) (1.68) 34.86 32.23 0.88 12.55 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.69 3.63 4.79 4.84 5.44 

P/E（现价&最新摊薄） 26.61 19.73 14.92 14.79 13.14 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 2024Q4 及全年流水：2024Q4 安踏品牌、FILA、其他品牌流
水分别同比增长高单位数、高单位数、50-55%，2024年全年流水分别同
比增长高单位数、中单位数、40-45%。 

◼ 安踏品牌：Q4 环比改善，全年流水增长接近双位数。流水方面，受益
于 2024年以来主品牌在新业态方面的举措（推出 ARENA、PALACE、
安踏冠军、超级安踏新店型），以及性价比产品 PG7跑鞋受到市场认可
（当前销量已破百万双），同时 9 月底以来在政策刺激下国内消费环境
有所改善，24Q4主品牌流水环比改善，其中安踏大货、儿童、电商流水
分别同比增长高单位数、低双位数、高双位数。截至 24Q4 末库销比 5

个月左右，保持健康水平。折扣方面，24Q4 线下维持 7.2 折，同比持
平，线上同比改善 1pct，维持品牌力。全年看，安踏品牌流水同比增长
接近双位数，接近此前的指引。 

◼ FILA：Q4 高基数下流水超预期增长。流水方面，儿童和潮牌经过调整
有所恢复，24Q4FILA 大货、儿童、潮牌流水分别同比增长高单位数、
中单位数、高双位数，环比 Q3改善明显，同时在高基数下实现较好增
长，体现 FILA 品牌在运动时尚赛道的品牌领导地位仍存。截至 24Q4

末库销比 5 个月左右，保持健康水平。折扣方面，24Q4 线下维持 7.4-

7.5折，保持稳定。全年看，FILA流水同比增长中高单位数。 

◼ 其他品牌：持续高速增长，全年目标超预期达成。24Q4 可隆、迪桑特
流水分别同比增长 60-65%、接近 50%，在去年高基数下进一步高速增
长。全年其他品牌流水同比增长 40-45%，超预期达成全年目标（迪桑特
+20%+、可隆+30%+），两品牌流水合计突破百亿元规模。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为国内多品牌体育集团，2024年在偏弱的消
费环境下两个主品牌流水增长略低于此前指引的 10%以上，但表现跑赢
同行，且分季度看 Q4环比改善明显；其他品牌持续高增，全年表现超
出此前指引。截至 2025/1/9 公司已累计回购 2287 万股股份、累计回购
金额 16.38 亿元。考虑 Q4 全品牌环比改善，我们将 2024-2026 年归母
净利润从 134.7/134.8/151.9 亿元小幅上调至 135.4/136.5/153.7 亿元，对
应 PE15/15/13X，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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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 56,566.97 72,441.21 90,347.81  营业总收入 62,356.00 69,359.23 76,712.99 84,865.03 

现金及现金等价物 15,228.00 17,193.65 31,426.90 47,473.96  营业成本 23,328.00 25,616.81 27,978.26 30,717.22 

应收账款及票据 3,732.00 4,238.62 4,688.02 5,186.20  销售费用 21,673.00 24,275.73 26,696.12 29,363.30 

存货 7,210.00 8,538.94 9,326.09 10,239.07  管理费用 3,693.00 4,022.84 4,411.00 4,879.74 

其他流动资产 25,970.00 26,595.76 27,000.21 27,448.58  经营利润 13,967.00 15,783.11 18,002.83 20,319.87 

非流动资产 40,088.00 41,219.29 42,241.99 43,324.51  利息收入 1,470.00 1,256.84 1,315.81 1,742.81 

固定资产 4,965.00 5,418.50 5,826.65 6,193.99  利息支出 521.00 387.76 177.76 177.76 

商誉及无形资产 8,771.00 9,091.79 9,556.34 10,121.52  其他收益 724.00 3,612.09 1,301.14 1,121.63 

长期投资 9,283.00 9,283.00 9,283.00 9,283.00  利润总额 15,640.00 20,264.28 20,442.02 23,006.54 

其他长期投资 13,732.00 13,882.00 14,032.00 14,182.00  所得税 4,363.00 5,471.36 5,519.35 6,211.77 

其他非流动资产 3,337.00 3,544.00 3,544.00 3,544.00  净利润 11,277.00 14,792.92 14,922.68 16,794.78 

资产总计 92,228.00 97,786.25 114,683.20 133,672.32  少数股东损益 1,041.00 1,257.40 1,268.43 1,427.56 

流动负债 20,591.00 19,619.33 21,491.60 23,583.94  归属母公司净利润 10,236.00 13,535.52 13,654.25 15,367.22 

短期借款 3,996.00 1,496.00 1,496.00 1,496.00  EBIT 14,691.00 19,395.20 19,303.97 21,441.50 

应付账款及票据 3,195.00 3,557.89 3,885.87 4,266.28  EBITDA 15,908.08 20,620.91 20,431.27 22,508.98 

其他 13,400.00 14,565.44 16,109.73 17,821.66       

非流动负债 15,627.00 7,262.00 7,262.00 7,262.00       

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 26,881.33 28,753.60 30,845.94       

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 5,807.40 7,075.83 8,503.38  每股收益(元) 3.63 4.79 4.84 5.44 

归属母公司股东权益 51,460.00 65,097.52 78,853.77 94,323.00  每股净资产(元) 19.77 25.11 30.44 36.42 

负债和股东权益 92,228.00 97,786.25 114,683.20 133,672.32  发行在外股份(百万股) 2,823.22 2,823.22 2,823.22 2,823.22 

      ROIC(%) 17.44 19.36 17.01 15.84 

      ROE(%) 19.89 20.79 17.32 16.29 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 62.59 63.07 63.53 63.80 

经营活动现金流 7,338.80 11,861.32 15,157.86 17,151.20  销售净利率(%) 16.42 19.52 17.80 18.11 

投资活动现金流 (2,426.50) 890.09 (848.86) (1,028.37)  资产负债率(%) 39.27 27.49 25.07 23.08 

筹资活动现金流 (2,379.60) (10,887.76) (177.76) (177.76)  收入增长率(%) 16.23 11.23 10.60 10.63 

现金净增加额 2,532.70 1,965.65 14,233.24 16,047.07  净利润增长率(%) 34.86 32.23 0.88 12.55 

折旧和摊销 1,217.08 1,225.71 1,127.30 1,067.48  P/E 19.73 14.92 14.79 13.14 

资本开支 (848.00) (2,000.00) (2,000.00) (2,000.00)  P/B 3.62 2.85 2.35 1.96 

营运资本变动 2,750.00 (932.99) 231.27 232.81  EV/EBITDA 12.26 9.17 8.56 7.06 

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2025年1月9日的0.92，预测均为东吴证券研究所预测。  
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