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研究早观点

2025年 3月 21日 星期五

市场走势

资料来源：最闻

国内市场主要指数

指数 收盘 涨跌幅%

上证指数 3,408.95 -0.51

深证成指 10,879.49 -0.91

沪深 300 3,974.99 -0.88

中小板指 6,771.27 -0.90

创业板指 2,200.03 -1.00

科创 50 1,064.79 -1.13
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【今日要点】

 【山证纺服】安踏体育 2024年报点评-2024年稳健增长，户外运动品

牌营收突破百亿

【公司评论】横店东磁(002056.SZ)：横店东磁年报点评-Q4 业绩超预期，

印尼产能有望持续兑现超额利润

【公司评论】开发科技(920029.BJ)：新股覆盖研究-开发科技-领先的智能计

量终端及智慧能源管理系统解决方案提供商
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【今日要点】

【山证纺服】安踏体育 2024年报点评-2024年稳健增长，户外运动品牌营收突破百亿

王冯 wangfeng@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 3月 19日，公司发布 2024年年报，2024年，公司实现营收 708.26亿元，同比增长 13.6%，实现归母

净利润 155.96亿元，同比增长 52.4%。拟派末期股息 118港分/股，全年派息率 51.4%（剔除 Amer Sports

上市事项及 Amer Sports配售事项权益摊薄所致的非现金会计利得）。

 事件点评

 2024年公司营收增长稳健，电商渠道增速快于线下。营收端，2024年，公司实现营收 708.26亿元，同

比增长 13.6%，其中公司电商渠道收入同比增长 21.8%，占集团收入比重上升 2.3pct至 35.1%。从流水

角度看，2024年，安踏品牌、FILA 品牌、所有其它品牌零售流水同比分别增长高单位数、中单位数、

40%-45%。业绩端，2024 年，公司实现归母净利润 155.96 亿元，同比增长 52.4%，剔除 Amer Sports

上市事项及Amer Sports配售事项权益摊薄所致的非现金会计利得，归母净利润同比增长16.5%至119.27

亿元，主因分占联营公司收益增加。

 安踏品牌：电商渠道增速领先，线下门店数量保持增长。2024年，安踏品牌收入同比增长 10.6%至 335.22

亿元，占集团收入比重 47.3%。分渠道看，DTC 模式、电子商务、传统批发及其他渠道收入分别为 182.38、

119.85、32.99 亿元，同比增长 7.3%、20.7%、-2.1%，收入占比分别为 54.4%、35.8%、9.8%。盈利能

力方面，安踏品牌毛利率同比下滑 0.4pct至 54.5%，主因毛利率较低的鞋类产品占比增加、毛利率较低

的电商业务占比显著提升；经营利润率同比下滑 1.2pct至 21.0%。截至 2024年末，安踏、安踏儿童门

店分别为 7135、2784家，较期初净增 82、6家。

 FILA品牌：加大产品及品牌投入，盈利能力有所下滑。2024年，FILA 品牌实现收入 266.26亿元，同

比增长 6.1%，收入占比为 37.6%。2024年，FILA 品牌销售毛利率同比下滑 1.2pct至 67.8%，主因公司

策略性增强和提升产品功能和质量，以致成本率上升、主动提升毛利率较低的鞋类产品占比。经营利

润率同比下滑 2.3pct至 25.3%。截至 2024年末，FILA 品牌门店共 2060家，较期初净增 88家。

 所有其它品牌：营收规模突破百亿，经营利润率稳中有升。2024年，迪桑特、可隆体育等其他品牌收

入同比增长 53.7%至 106.78 亿元，收入占比为 15.1%。其中，迪桑特收入增长超过 35%，可隆收入增

长超过 60%。盈利能力方面，所有其它品牌毛利率同比下滑 0.7pct至 72.2%，经营利润率同比提升 1.5pct

至 28.6%。截至 2024年末，迪桑特、可隆品牌门店分别为 226、191家，较期初净增 39、27家。
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 2024年公司加大品牌、渠道及产品研发投入，经营利润率有所波动。盈利能力方面，2024年，公司毛

利率同比下滑 0.4pct至 62.2%，经营利润率同比下滑 1.2pct至 23.4%。费用率方面，2024年，公司销售

费用率为 36.2%，同比提升 1.5pct，其中广告及市场推广费用率同比提升 0.8pct至 9.0%，公司管理费用

率为 5.9%，同比持平，其中研发费用率同比提升 0.2pct 至 2.8%。2024 年公司归母净利润率同比提升

5.6pct至 22.0%，剔除 Amer Sports上市事项及 Amer Sports配售事项权益摊薄所致的利得影响，归母净

利率同比提升 0.4pct至 16.8%，主因分占联营公司收益增加。存货方面， 2024年，公司存货为 107.60

亿元，同比增长 49.2%，主因 2023年末存货基数低，平均存货周转天数 123天，同比持平。经营活动

现金流方面，2024年，公司经营活动现金流净额为 167.41亿元，同比下降 14.7%。截至 2024年末，公

司净现金为 314亿元，同比下降 6.5%。

 投资建议

 2024年，公司在较为波动的消费环境背景下，践行单聚焦、多品牌、全球化战略，营收取得稳健增长，

集团市场份额进一步提升，户外品牌矩阵表现亮眼。盈利能力方面，公司坚持产品研发投入、坚定集

团旗下各品牌定位，加大品牌投入，经营利润率有所波动，但整体处于较高水平。我们预计公司

2025-2027 年每股收益分别为 4.99、5.57 和 6.35 元，3 月 19 日收盘价对应公司 2025-2027 年 PE 为

18.1/16.2/14.2倍，维持“买入-A”建议。

 风险提示

 国内消费恢复不及预期；电商渠道增长放缓；行业竞争加剧。

【公司评论】横店东磁(002056.SZ)：横店东磁年报点评-Q4业绩超预期，印尼产能有望持续兑现超额利润

肖索 xiaosuo@sxzq.com

【投资要点】

 事件描述

 事件：3月 12日，公司披露 2024年年报，2024年公司实现营业收入 185.6亿元，同比下滑 6.0%，实

现归母净利润 18.3亿元，同比增长 0.5%。24Q4 单季度实现营业收入 49.8亿元，同比增长 25.4%，净

利润 9.1亿元，同比增长 4.4倍，环比增长 2.2倍，超市场预期。

 事件点评

 光伏板块印尼产能释放，逆市保持较好盈利。2024年公司光伏板块实现收入 110.7亿元，出货 17.2GW，

同比增长 73%。估算全年平均毛利 0.12元/W，组件端平均盈利约 4-5 分/W。2024年下半年由于印尼电

池片产能释放，毛利率大幅上行，预计 2025年印尼出货 3.5GW+，有望持续贡献超额利润。公司整体

电池片产能 23GW、组件产能 17GW，预计今年出货量 20GW以上。

 磁材器件龙头地位巩固，业绩贡献稳定。2024年公司磁材器件实现收入 45.8亿元，出货 23.2万吨，
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同比增长 17%。截至 2024年底，公司磁材产能 29万吨（包括永磁、软磁、塑磁、外售预烧料等），是

全球最大的铁氧体磁性材料生产企业。估算 2024年磁材吨毛利 0.45万元，24H2环比 24H1略有上升。

器件方面，公司的铜片电感作为芯片供电模块，广泛应用于服务器、通讯电源、GPU、FPGA、电源模

组等，主流 AI服务器里的用量约 200-300个，预计未来几年的复合增长会超 20%。此外，公司的 EMC

滤波器件广泛用于新能源车的 OBC、BMS、DC-DC 转换器等，单车价值约 100-200元，公司 EMC滤

波器件已获得多个新能源车企的定点开发和生产。

 锂电聚焦小动力领域，小圆柱电池出货量国内前三。2024 年公司锂电产业实现收入 24.2 亿元，出货

5.31亿支，同比增长 56%。估算公司单支毛利约 0.58元，年度来看呈现上行趋势。公司主打 18650、

21700系列产品，产能 7GWh，下游应用以电动二轮车为主，占比约 70%，电动工具占比 10%+，智能

家居领域占比 10%+，剩余为储能等，今年出货目标超 6亿支。

 投资建议

 预计公司 2025-2027年归母净利润分别为 23.0亿元、27.3亿元、31.2亿元，对应公司 3月 19日收盘价

15.97元，2025-2027年 PE分别为 11.3倍\9.5倍\8.3倍。考虑公司三大主业稳步向上，光伏优质产能释

放带来了明显业绩增长，整体 PE估值较低，首次覆盖，给予“买入-A”的投资评级。

 风险提示

 海外产能政策风险；产品价格大幅下跌；原材料价格大幅上涨等。

【公司评论】开发科技(920029.BJ)：新股覆盖研究-开发科技-领先的智能计量终端及智慧能源管理系统解决

方案提供商

盖斌赫 gaibinhe@sxzq.com

【投资要点】

 开发科技是国际领先的智能计量终端及智慧能源管理系统解决方案提供商，公司主营业务为智能电、

水、气表等智能计量终端以及 AMI系统软件的研发、生产及销售。公司是全球最早参与智能电表研发

及部署的企业之一，累计向 40余国出口超 9000万套智能计量设备。

 智慧能源体系完善，产品更新换代，共同驱动行业需求。在全球能源结构向清洁化、智能化加速转型

的背景下，智慧能源体系的深化建设与产品技术标准的升级换代，共同构筑行业增长的核心动能。 ​

一方面，各国“双碳”政策与新型电力系统建设推动能源管理向数字化纵深发展； ​ 另一方面，技术

标准迭代驱动存量设备进入换装周期。此外，新能源并网、虚拟电厂等场景的拓展，进一步要求智能

计量终端向高精度、高兼容性及多源数据协同演进，带动软硬件一体化解决方案（如开发科技的 AMI

系统）渗透率提升。

 先发优势奠定根基，海外影响力显著，海内外持续发力。开发科技自 1998年率先参与欧洲智能电表研
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发及部署以来，在欧洲市场树立标杆（2023年市占率 12.14%，英国市场唯一自主品牌中企），并深度

参与沙特、乌兹别克斯坦等国家级智慧能源项目；同时向中东、南美等新兴市场输出“设备+系统+运

维”全链条解决方案。​ 国内布局同步发力，公司进入国家电网供应链体系，紧抓 IR46标准电表替换

窗口期，并拓展水、气表多元化能源计量场景。

 盈利预测、估值分析和投资建议：公司具备先发优势，并且在欧洲等海外市场具备一定的市占率，随

着智慧能源体系及“双碳”目标的持续推动，公司将继续受益。公司此次发行，发行价为 30.38，对应

发行后市值为 42.19亿元（考虑超额配售），2024年 PE为 7.16X，低于可比公司 PE（TTM）均值 15.10X

 风险提示：境外市场经营风险；境内外市场开拓风险；客户集中度较高及与客户业务合作可持续性的

风险；汇率变动导致汇兑损益、投资收益、公允价值变动损益金额波动的风险；交易金融衍生工具的

风险
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分析师承诺：

本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）

评级体系：

——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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免责声明：

山西证券股份有限公司(以下简称“公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于公司认为可靠的

已公开信息，但公司不保证该等信息的准确性和完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报
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上海市浦东新区滨江大道 5159 号陆家

嘴滨江中心 N5 座 3 楼

广东省深圳市福田区金田路 3086 号大

百汇广场 43 层

太原 北京

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层

电话：0351-8686981
http://www.i618.com.cn

北京市丰台区金泽西路 2 号院 1 号楼丽

泽平安金融中心 A 座 25 层
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