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⚫ 公司发布 2024 年报，实现营业收入 708 亿，同比增长 13.6%。若不包括由 Amer 

Sports 上市事项及 Amer Sports 配售事项权益摊薄所致的利得影响，公司实现归母

净利润 119.3 亿，同比增长 16.5%，分红率为 51.4%。 

⚫ 安踏主品牌：消费压力之下韧性增长，推出全新零售业态。2024 收入同比增长

10.6%，其中线下经销、线下零售和线上渠道分别同比增长 7.3%、20.7%和-

2.1%。2024 年毛利率同比下降 0.4pct至 54.5%，主要由于毛利率较低的鞋类产品

和电子商务渠道占比上升所致。经营利润率同比下降 1.2pct至 21%。针对市场分层

和差异化的需求，推出如“安踏作品集”、“超级安踏”等全新零售业态。 

⚫ FILA品牌：坚持高端运动时尚定位，推动持续健康发展。2024 收入同比增长

6.1%，其中 24H2 收入同比增长 5.4%，毛利率同比下降 1.2pct至 67.8%，主要由

于：1）策略性地增加和提升产品功能和质量导致成本上升；2）主动地提升毛利率

较低的鞋类产品占比。2024 年经营利润率同比下降 2.3pct至 25.3%。 

⚫ 其他品牌（户外为主）：持续高速增长，营业利润率再提升。2024 收入同比增长

53.7%，其中 24H2 收入同比增长 64.2%，毛利率同比下降 0.7pct至 72.2%，经营

利润率同比增长 1.5pct至 28.6%。渠道方面，截至 2024 年末迪桑特门店数量同比

增加 39 家至 226 家，Kolon Sport 门店数量增加 27 家至 191 家。 

⚫ 2024 年安踏和迪桑特加快海外市场布局，重点深耕东南亚市场，同时战略性地布局

中东、北美、欧洲及非洲市场。截至 2024 年底，公司在中国以外有超过 240 家门

店。展望 2025 年，尽管外部消费环境仍有挑战，我们相信公司作为行业龙头有足够

增长韧性，我们预计 2025 年安踏主品牌收入同比增长高单位数，FILA 品牌同比增

长中单位数，其他品牌同比增长 30%+。盈利能力方面，虽然 2024 年政府补贴和利

息收入基数较高，我们推测全年净利率仍然有望维持在较高水平。 

 

 

⚫ 根据年报，我们调整了 25-26年的盈利预测（上调了收入，下调了毛利率）并引入了

27年的盈利预测，预计 2025-2027年每股收益分别为 4.82、5.54和 6.24元（原 25-

26为 4.92和 5.64元），参考可比公司，我们维持公司 2025年 21倍 PE估值，对应

目标价 108.31 港币（1 人民币=1.07 港币），维持“买入”评级。 

风险提示：流行风尚变化、市场竞争加剧、全球运动服饰消费减速等 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 62,356 70,826 78,370 86,449 95,412 

同比增长(%) 16.2% 13.6% 10.7% 10.3% 10.4% 

营业利润(百万元) 15,367 16,595 18,525 20,396 23,223 

同比增长(%) 36.8% 8.0% 11.6% 10.1% 13.9% 

归属母公司净利润(百万元) 10,236 15,596 13,521 15,540 17,528 

同比增长(%) 34.9% 52.4% -13.3% 14.9% 12.8% 

每股收益（元） 3.65 5.56 4.82 5.54 6.24 

毛利率(%) 62.6% 62.2% 62.8% 63.0% 63.3% 

净利率(%) 16.4% 22.0% 17.3% 18.0% 18.4% 

净资产收益率(%) 18.3% 23.4% 17.7% 17.7% 17.3% 

市盈率（倍） 25.1  16.5  19.0  16.5  14.7  

市净率（倍） 4.6  3.8  3.4  2.9  2.5  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2025年03月20日） 93.15港元 

目标价格 108.31港元 

52周最高价/最低价 107.5/64.53港元 

总股本/流通 H股（万股） 280,721/280,721 

H股市值（百万港币） 261,492 

国家/地区 中国 

行业 纺织服装 

报告发布日期 2025年 03月 20日 

 

 
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% -1.79 12.57 15.86 20.84 

相对表现% -5.02 5.29 -6.95 -25.57 

恒生指数% 3.23 7.28 22.81 46.41 

 

 
 

  
施红梅 021-63325888*6076 

 shihongmei@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860511010001 

朱炎 021-63325888*6107 

 zhuyan3@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860521070006 

 香港证监会牌照：BSW044 

 
 

 

FILA 环比明显改善，其他品牌维持高增 2025-01-12 

超预期高质量增长，回购股份提振市场信

心 

2024-09-02 

业绩超预期，呈现高质量增长 2024-03-29 
 

   
 
 
 
 
 

 

主品牌韧性增长+户外品牌持续高增，加速
海外市场布局 

  

 

买入（维持） 

 



 
 
 

安踏体育年报点评 —— 主品牌韧性增长+户外品牌持续高增，加速海外市场布局 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

现金及等价物 36,676  30,427  46,577  57,114  68,935   营业收入 62,356 70,826 78,370 86,449 95,412 

应收账款 3,732  4,463  4,426  5,278  5,579   营业成本 -23,328 -26,794 -29,142 -31,950 -34,982 

其他应收款       3,135        2,762        5,044        2,978        5,789   毛利 39,028 44,032 49,228 54,500 60,430 

预付账款 0  0  0  0  0   其他收净额 1,705 2,408 2,056 2,205 2,961 

存货 7,210  10,760  8,785  12,643  10,819   销售费用 -21,673 -25,647 -28,057 -31,122 -34,444 

其他 1,387  4,070  201  201  201   管理费用 -3,693 -4,198 -4,702 -5,187 -5,725 

流动资产合计 52,140  52,482  65,033  78,213  91,323   财务费用 991 1,388 386 837 1,240 

合资公司投资 9,283  0  0  0  0   应占共同控制实体损益 -718 3,901 980 1,350 1,600 

固定资产 4,143  4,687  5,264  5,744  6,125   除税前溢利 15,640 21,884 19,891 22,583 26,063 

在建工程 822  1,465  2,108  2,751  3,394   所得税 -4,363 -4,895 -4,973 -5,646 -7,138 

预付账款       567.0        991.0        991.0        991.0        991.0   净利润(含少数股东权益) 11,277 16,989 14,918 16,937 18,925 

无形资产 2,089  2,034  1,987  1,944  1,906   净利润 10,236 15,596 13,521 15,540 17,528 

递延所得税资产       1,367        1,633        1,633        1,633        1,633   少数股东权益 1,041 1,393 1,397 1,397 1,397 

其他 21,817  49,323  50,322  49,466  49,180   其他综合收益 460 1,088 0 0 0 

非流动资产合计 40,088  60,133  62,304  62,528  63,229   综合收益总额 11,737 18,077 14,918 16,937 18,925 

资产总计 92,228  112,615  127,337  140,742  154,552   综合收益总额 10,694 16,680 13,521 15,540 17,528 

短期借款 3,996  8,583  12,000  12,000  12,000   少数股东权益 1,043 1,397 1,397 1,397 1,397 

应付账款 3,195  4,332  3,965  5,056  4,767         

其他 13,400  15,678  17,062  18,407  19,510   每股收益（元）           3.65            5.56            4.82            5.54            6.24  

流动负债合计 20,591  28,593  33,027  35,463  36,277         

长期借款 10,948  12,233  12,233  12,233  12,233   主要财务比率      

递延税项负债 4,679  5,050  5,614  5,131  4,969    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

非流动负债合计 15,627  17,283  17,847  17,364  17,202   成长能力      

负债合计 36,218  45,876  50,874  52,826  53,479   营业收入 16.2% 13.6% 10.7% 10.3% 10.4% 

少数股东权益 4,550  5,010  6,407  7,804  9,201   营业利润 36.8% 8.0% 11.6% 10.1% 13.9% 

股本 272  271  271  271  271   归属于母公司净利润 34.9% 52.4% -13.3% 14.9% 12.8% 

储备 51,188  61,458  69,785  79,840  91,601   获利能力      

股东权益合计 56,010  66,739  76,463  87,915  101,073   毛利率 62.6% 62.2% 62.8% 63.0% 63.3% 

负债和股东权益总计 92,228  112,615  127,337  140,742  154,552   净利率 16.4% 22.0% 17.3% 18.0% 18.4% 

       ROE 18.3% 23.4% 17.7% 17.7% 17.3% 

现金流量表             

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 11,277  16,989  14,918  16,937  18,925   资产负债率 39.3% 40.7% 40.0% 37.5% 34.6% 

折旧摊销 4,987  5,471  6,081  5,965  24,841   净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (991) (1,388) (386) (837) (1,240)  流动比率 2.53  1.84  1.97  2.21  2.52  

处置 524  540  549  596  567   速动比率 2.18  1.46  1.70  1.85  2.22  

营运资金变动 2,888  (1,003) 312  165  (350)  营运能力      

其它 949  (974) (1,127) (1,503) (20,525)  应收账款周转率           18.6            17.3            17.6            17.8            17.6  

经营活动现金流 19,634  19,635  20,348  21,323  22,218   存货周转率             3.0              3.0              3.0              3.0              3.0  

资本支出 (1,474) (1,206) (1,334) (1,472) (1,625)  总资产周转率             0.8              0.7              0.7              0.6              0.6  

合资公司投资 60  9,283  0  0  0   每股指标（元）      

其他 (24,379) (33,869) (2,471) (3,810) (3,960)  每股收益           3.65            5.56            4.82            5.54            6.24  

投资活动现金流 (25,793) (25,792) (3,805) (5,282) (5,585)  每股经营现金流           6.99            6.99            7.25            7.60            7.91  

债权融资 2,254  5,872  3,417  0  0   每股净资产         19.95          23.77          27.24          31.32          36.00  

其他 1,217  (2,400) (3,809) (5,504) (4,812)        

筹资活动现金流 3,471  3,472  (392) (5,504) (4,812)  估值比率      

       市盈率           25.1            16.5            19.0            16.5            14.7  

现金净增加额 (2,688) (2,685) 16,150  10,536  11,822   市净率             4.6              3.8              3.4              2.9              2.5  

             
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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传真： 021-63326786 

网址： www.dfzq.com.cn 

 东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客
观性产生影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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