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  强烈推荐（维持） 

24 年稳健增长，期待 25 年新产品和新业态 
 

消费品/轻工纺服 

目标估值：NA 

当前股价：97.9 港元 

 

2024 年安踏体育电商渠道增长 22%，安踏及 FILA 表现稳健，户外品牌延续高

增长，公司库存及折扣水平稳定，持续拓展安踏主品牌新业态，优化 FILA 产品

组合和门店形象，并持续控费提效。预计 25-27 年公司净利润 134.4 亿元、155.2

亿元、171.6 亿元，同比增速为-14%、16%、11%，剔除 amer 带来一次性利

得，净利润同比增速为 13%、16%、11%。当前市值对应 25PE16X、26PE14X，

维持强烈推荐评级。 

❑ 整体财务数据：2024 年安踏体育营收增长 13%至 708.3 亿元，净利润同比增

长 52.36%至 155.96 亿元，股东应占溢利增长 16.5%至 119.3 亿元（不包括

分占联营公司╱合营公司损益股东应占溢利增加 7.1%至人民币 117.3 亿元）；

公司拟派末期息每股 1.18 港元。 

❑ 电商渠道增长较快，户外品类高增长延续 

1）分品牌：安踏品牌营收+10.6%至 335.2 亿元，FILA 营收+6.1%至 266.3

亿元，其他品牌营收+53.7%至 106.8 亿元。 

2）分渠道：公司电商收入增加 21.8%，收入占比达 35.1%（占比提升 2.3pct）。 

3）分品类：鞋类收入增加 15.3%至 292.0 亿元，服装收入增加 12.3%至 393.9

亿元。 

❑ 毛利率略有下降：2024 年公司毛利率下降 0.4pct 至 62.2%，其中安踏品牌毛

利率下降 0.4pct 至 54.5%（线上业务占比提升），FILA 毛利率下降 1.2pct

至 67.8%（近两年加大商品研发投入&电商占比提升），其他品牌毛利率下降

0.7pct 至 72.2%。广告及宣传开支占收入比重提升 0.8pct，员工成本占收入

比重下降 0.1pct，研发投入占收入比重提升 0.2pct。股东应占溢利率提升 0.4%

至 16.8%。 

❑ 门店：截至 2024 年 12 月 31 日，安踏门店 7135 家（+82 家），安踏儿童门

店 2784 家（+6 家）；FILA 门店 1264 家（+85 家），FILA kids 门店 590 家

（+8 家），FILA fusion 门店 206 家（-5 家）。迪桑特门店 226 家（+39 家），

kolon 门店 191 家（+27 家）。 

❑ 亚玛芬扭亏为盈，上市及配售为安踏体育带来一次性利得收益。2024 年亚玛

芬扭亏为盈，为安踏体育提供 2 亿利润；亚玛芬上市为安踏体育带来 15.79

亿元的一次性利得，同时年底亚玛芬配售为安踏体育带来 20.90 亿元的一次

性利得。 

❑ 盈利预测及投资建议：2024 年安踏稳健增长，电商渠道高增长，户外品牌延

续高增长，公司库存及折扣水平稳定；公司会持续拓展安踏主品牌新业态，

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 2807 

香港股（百万股） 2807 

总市值（十亿港元） 274.8 

香港股市值（十亿港元） 274.8 

每股净资产（港元） 25.3 

ROE（TTM） 25.3 

资产负债率 40.7% 

主要股东 汇丰国际信托有限公司 

主要股东持股比例 52.53%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 15 39 30 

相对表现 7 2 -20 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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优化 FILA 的产品组合和门店设计，并持续控费提效，考虑到公司给予 2025

年安踏品牌增长高单位数，FILA 增长中单位数，户外品牌增长 30%以上的增

长目标，预计 2025-2027 年公司实现营收 779.6 亿元、854.5 亿元、929.7

亿元，同比增速为 10%、10%、9%；净利润 134.4 亿元、155.2 亿元、171.6

亿元，同比增速为-14%、16%、11%，剔除 amer 带来一次性利得，净利润

同比增速为 13%、16%、11%。当前市值对应 25PE16X、26PE14X，维持

强烈推荐评级。 

❑ 风险提示：终端消费需求不及预期风险、线上流量成本增加侵蚀利润风险、

直营门店销售不及预期但运营费用较高导致利润承压风险。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 62661 70826 77958 85446 92968 

同比增长 16% 13% 10% 10% 9% 

营业利润(百万元) 13967 14187 16862 18976 20843 

同比增长 50% 2% 19% 13% 10% 

归母净利润(百万元) 10236 15596 13437 15523 17164 

同比增长 35% 52% -14% 16% 11% 

每股收益(元) 3.61 5.52 4.79 5.53 6.11 

PE 23.8 15.6 18.0 15.6 14.1 

PB 4.7 3.9 3.4 2.9 2.5  
资料来源：公司数据、招商证券（上表为人民币口径） 
 
 

表 1：安踏体育分品牌季度流水增速 

时间 安踏主品牌 FILA 其他品牌 

2020Q1 20%-25%下滑 中单位数下滑 高单位数下滑 

2020Q2 低单位数下滑 10%-20%增长 25%-30%增长 

2020Q3 低单位数增长 20%-25%增长 50%-55%增长 

2020Q4 低单位数增长 25%-30%增长 55%-60%增长 

2021Q1 40%-45%增长 75%-80%增长 115%-120%增长 

2021Q2 35%-40%增长 30%-35%增长 70%-75%增长 

2021Q3  10%-20%低段增长 中单位数增长 35%-40%增长 

2021Q4 10%-20%中段增长 高单位数增长 30%-35%增长 

2022Q1 10%-20%高段增长 中单位增长 40%-45%增长 

2022Q2 中单位数下滑 高单位数下滑 20%-25%增长 

2022Q3 中单位增长 10-20%低段增长 40%-45%增长 

2022Q4 高单位数下滑 10-20%低段下滑 10-20%低段增长 

2023Q1 中单位数增长 高单位数增长 75%-80%增长 

2023Q2 高单位数增长 10%-20%高段增长 70%-75%增长 

2023Q3 高单位数增长 10-20%低段增长 45%-50%增长 

2023Q4 10%-20%高段增长 25%-30%增长 55%-60%增长 

2024Q1 中单位数增长 高单位数增长 25%-30%增长 

2024Q2 高单位数增长 中单位数增长 40%-45%增长 

2024Q3 中单位数增长 低单位数下滑 45%-50%增长 

2024Q4 高单位数增长 高单位数增长 50%-55%增长 

资料来源：公司公告、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 52140 52482 61673 77816 93810 

现金及现金等价物 15228 11390 18894 33224 47387 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

其他短期投资 22781 22906 22906 22906 22906 

应收账款及票据 3732 4463 4912 5384 5858 

其它应收款 1843 2260 2488 2727 2967 

存货 7210 10760 11699 12728 13769 

其他流动资产 1346 703 774 848 923 

非流动资产 40088 60133 58078 57045 57029 

长期投资 23015 39375 39375 39375 39375 

固定资产 4965 6152 4097 3064 3048 

无形资产 10177 11878 11878 11878 11878 

其他 1931 2728 2728 2728 2728 

资产总计 92228 112615 119750 134862 150839 

流动负债 20591 28593 24388 25897 27426 

应付账款 3195 4332 4710 5124 5543 

应交税金 3664 4220 4220 4220 4220 

短期借款 3996 8583 3000 3000 3000 

其他 9736 11458 12458 13553 14662 

长期负债 15627 17283 17283 17283 17283 

长期借款 10948 12233 12233 12233 12233 

其他 4679 5050 5050 5050 5050 

负债合计 36218 45876 41671 43180 44709 

股本 272 271 271 271 271 

储备 51188 61458 71576 83773 96671 

少数股东权益 4550 5010 6233 7638 9188 

归属于母公司所有者权益 51460 61729 71847 84044 96942 

负债及权益合计 92228 112615 119750 134862 150839     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 19634 16741 20358 19861 20220 

净利润 10236 15596 13437 15523 17164 

折旧与摊销 4987 5471 6055 4032 3016 

营运资本变动 1659 (2223) (309) (304) (302) 

其他非现金调整 2752 (2103) 1175 610 342 

投资活动现金流 (25793) (14864) (2871) (1292) (878) 

资本性支出 (1321) (3460) (4000) (3000) (3000) 

出售固定资产收到的现金 0 0 0 0 0 

投资增减 64611 65644 0 0 0 

其它 (487) (216) 1129 1708 2122 

筹资活动现金流 3471 (5761) (9984) (4240) (5179) 

债务增减 (2809) (8295) (5583) 0 0 

股本增减 10497 (844) 0 0 0 

股利支付 4022 6072 3319 3326 4265 

其它筹资 (195) 9450 (1081) (914) (914) 

其它调整 (8044) (12144) (6638) (6652) (8529) 

现金净增加额 (2150) (3838) 7504 14330 14163     

 
利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营业收入 62661 70826 77958 85446 92968 

主营收入 62356 70826 77958 85446 92968 

营业成本 23328 26794 29132 31693 34287 

毛利 39028 44032 48825 53752 58681 

营业支出 25366 29845 31963 34776 37838 

营业利润 13967 14187 16862 18976 20843 

利息支出 521 626 1081 914 914 

利息收入 1470 1846 121 208 322 

权益性投资损益 (718) 198 1008 1500 1800 

其他非经营性损益 75 4005 0 0 0 

非经常项目损益 1367 2274 2300 2300 2300 

除税前利润 15640 21884 19210 22070 24352 

所得税 4363 4895 4551 5143 5638 

少数股东损益 1041 1393 1223 1405 1550 

归属普通股东净利润 10236 15596 13437 15523 17164 

EPS(元) 3.61 5.52 4.79 5.53 6.11     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业收入 16% 13% 10% 10% 9% 

营业利润 50% 2% 19% 13% 10% 

净利润 35% 52% -14% 16% 11% 

获利能力      

毛利率 62.3% 62.2% 62.6% 62.9% 63.1% 

净利率 16.3% 22.0% 17.2% 18.2% 18.5% 

ROE 19.9% 25.3% 18.7% 18.5% 17.7% 

ROIC 15.3% 17.9% 14.5% 14.5% 14.2% 

偿债能力      

资产负债率 39.3% 40.7% 34.8% 32.0% 29.6% 

净负债比率 16.2% 18.5% 12.7% 11.3% 10.1% 

流动比率 2.5 1.8 2.5 3.0 3.4 

速动比率 2.2 1.5 2.0 2.5 2.9 

营运能力      

资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.6 0.6 

存货周转率 3.0 3.0 2.6 2.6 2.6 

应收帐款周转率 11.8 11.5 11.0 11.0 11.0 

应付帐款周转率 7.8 7.1 6.4 6.4 6.4 

每股资料(元)      

每股收益 3.61 5.52 4.79 5.53 6.11 

每股经营现金 6.93 5.93 7.25 7.08 7.20 

每股净资产 18.16 21.86 25.59 29.94 34.53 

每股股利 1.75 2.15 2.15 2.49 2.75 

估值比率      

PE 23.8 15.6 18.0 15.6 14.1 

PB 4.7 3.9 3.4 2.9 2.5 

EV/EBITDA 13.6 10.5 11.2 10.9 10.4     
资料来源：公司数据、招商证券（上表为人民币口径） 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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