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安踏体育（02020.HK）
第一季度集团流水增长双位数，收购德国户外品牌狼爪
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事项：

4 月 10 日，公司公告 2025 第一季度零售表现，2025 第一季度，安踏主品牌录得高单位数正增长，FILA 录

得高单位数正增长，其他品牌录得 65-70%正增长；此外，公司公告收购世界领先户外服饰、鞋履及装备专

业品牌德国狼爪（Jack Wolfskin)，基础对价为现金 2.9 亿美元。在满足其他惯常交割条件后，本次收购

预计将于 2025 年第二季末或第三季初完成。

国信纺服观点：

1、2025 第一季度：较高基数上各品牌流水增长出色，集团整体流水增长双位数，库存水平健康、折扣稳

定；

2、收购德国户外品牌狼爪（Jack Wolfskin)，交易对价 2.9 亿美元，PS 低于 1；

3、风险提示：关税政策不确定性；品牌形象受损；市场的系统性风险。

4、投资建议：看好集团多品牌全球化运营下，持续好于行业的成长潜力。2025年以来运动消费呈现较好的增长

势头，安踏一季度流水增速好于市场预期，同时在并购方面再下一城，进一步加大高景气户外赛道布局。中长期，

安踏集团凭借在中国市场多层级的品牌矩阵和全球市场多品牌的布局，有望持续增强在全球运动市场的竞争力。

我们维持盈利预测，预计2025-2027年归母净利润分别为134.8/154.6/170.0亿元，可比口径的利润增长分别为

13.0%/14.7%/10.0%。近期股价跟随港股回调但基本面出色，促内需+利好体育消费的政策驱动下有望进一步受益。

我们维持113-118港元合理估值区间，对应2025PE 22-23X，维持“优于大市”评级。

评论：

 2025 第一季度：较高基数上各品牌流水增长出色，集团整体流水增长双位数，库存水平健康、折扣稳

定

1、安踏 2025 第一季度流水增长高单位数，延续四季度趋势，库销比小于 5，折扣稳定

1）分产品流水：安踏大货、儿童均有高单位数增长。

2）分渠道流水：线上增长低双位数，线下增长中单位数。

3）库销比：季末库销比小于 5，环比有所改善，库存健康度高。

4）零售折扣：线下折扣 72 折，同环比保持稳定。

2、FILA 第一季度流水增长高单位数，延续四季度趋势，库销比略高于 5，折扣同比略有加深环比保持稳

定

1）分产品流水：FILA 大货增长中单位数，FILA 儿童增长低双位数，FILA FUSION 增长 20%。

2）分渠道流水：线上增长中双位数，线下增长中单位数。
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3）库销比：季末库销比略高于 5，同环比小幅增长。

4）零售折扣：线下 74 折、线上 6 折左右，均同比有 1-2 个点的加深，线下折扣环比维持稳定。

3、其他品牌第一季度流水增长 65%-70%，环比提速，尤其可隆增速较高

1）分品牌流水：迪桑特增长接近 60%，可隆增长 90-95%，MAIA ACTIVE 增速超 30%。

2）库销比：迪桑特库销比为 5-6，可隆库销比低于 4。

图1：公司分品牌季度流水增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 收购德国户外品牌狼爪（Jack Wolfskin)，交易对价 2.9 亿美元，PS 低于 1

1、收购详情：安踏体育用品有限公司的附属公司于2025年 4月10日与Topgolf Callaway Brands Corp.签订

买卖协议，收购Callaway Germany Holdco GmbH 100%的股本权益，基础对价为现金2.9亿美元，预计2025年

第二季末或第三季初完成。

2、目标公司信息：目标公司位于德国伊德斯坦因，经营全球领先的户外服饰、鞋履及装备品牌Jack Wolfskin，

产品涵盖徒步、自行车、滑雪及露营等场景，以德国工程、技术及设计闻名，拥有Texapore系列材料等先进技

术。

3、收购原因及裨益：收购符合安踏“单聚焦、多品牌、全球化”策略，强化户外运动板块，完善品牌矩阵，延

伸产品线至大众市场，提升在户外运动领域的竞争力，并推动全球化战略。

4、品牌运营情况：24 财年收入 3亿欧元，其中欧洲、中国分别占 72%、28%。

中国渠道包括直营正价店、奥莱店、线上电商、批发，直营店数 24 年底共有 41 家，其中 28 家正价店，

13 家奥莱店；250-260 个批发零售网点。

狼爪定位中端户外，三合一夹克售价 1000-3000 元，硬壳夹克售价 750-3000 元。
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图2：狼爪天猫旗舰店男士&女士产品热卖榜单

资料来源：狼爪天猫旗舰店，国信证券经济研究所整理

5、品牌指引：根据Topgolf Callaway Brands在安踏收购前官网发布的狼爪品牌指引，全年收入估计约为 3.25

亿欧元，调整后 EBITDA 为 1200 万欧元。考虑到 Jack Wolfskin 业务的典型季节性，这一全年预期包括：(a)

2025 年上半年约 1.15 亿欧元的收入和 1800 万欧元的调整后 EBITDA 损失；(b) 2025 年下半年约 2.1 亿欧

元的收入和 3000 万欧元的调整后 EBITDA。

而安踏收购后，一方面并表时间存在不确定性，另一方面存在管理及运营思路的调整，以及收购业务重组等一

次性费用发生，最终计入报表收入及利润与此前指引存在差异。

 投资建议：看好集团多品牌全球化运营下，持续好于行业的成长潜力

2025年以来运动消费呈现较好的增长势头，安踏一季度流水增速好于市场预期，同时在并购方面再下一城，进

一步加大高景气户外赛道布局。中长期，安踏集团凭借在中国市场多层级的品牌矩阵和全球市场多品牌的布局，

有望持续增强在全球运动市场的竞争力。我们维持盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润分别为

134.8/154.6/170.0亿元，可比口径的利润增长分别为13.0%/14.7%/10.0%。近期股价跟随港股回调但基本面出

色，促内需+利好体育消费的政策驱动下有望进一步受益。我们维持113-118港元合理估值区间，对应2025PE

22-23X，维持“优于大市”评级。
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表1：盈利预测及市场重要数据

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 62,356 70,826 79,334 88,750 96,214

(+/-%) 16.2% 13.6% 12.0% 11.9% 8.4%

净利润(百万元) 10236 15596 13480 15457 17000

(+/-%) 34.9% 52.4% -13.6% 14.7% 10.0%

每股收益（元） 3.65 5.56 4.80 5.51 6.06

EBIT Margin 21.9% 20.0% 20.1% 20.4% 20.5%

净资产收益率（ROE） 19.9% 25.3% 19.7% 20.3% 20.1%

市盈率（PE） 21.1 13.8 16.0 13.9 12.7

EV/EBITDA 14.2 14.0 14.5 13.1 12.2

市净率（PB） 4.19 3.49 3.15 2.83 2.54

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

代码 名称 评级 人民币 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2023-2026 2025

2020.HK 安踏体育 优于大市 76.76 5.56 4.80 5.51 13.8 16.0 13.9 14.7% 1.09

可比公司

2331.HK 李宁 优于大市 14.03 1.18 1.18 1.32 11.9 11.9 10.6 2.4% 4.99

1368.HK 特步国际 优于大市 4.65 0.45 0.51 0.54 10.3 9.1 8.6 13.4% 0.68

1361.HK 361 度 优于大市 3.92 0.56 0.63 0.71 7.0 6.2 5.5 15.6% 0.40

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

 风险提示

改革不及预期；品牌形象受损；市场的系统性风险。

相关研究报告：

《安踏体育（02020.HK）-2024 年核心利润增长 16.5%，多品牌引领增长》 ——2025-03-20

《安踏体育（02020.HK）-第四季度流水增长提速，FILA 增长表现好于预期》 ——2025-01-09

《安踏体育（02020.HK）-第三季度流水稳健增长，库存与折扣水平健康》 ——2024-10-11

《安踏体育（02020.HK）-上半年收入增长 14%，发布回购计划提升股东回报》 ——2024-08-29

《安踏体育（02020.HK）-第二季度流水稳健增长，库存与折扣改善》 ——2024-07-09
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 15228 11390 20924 33207 45217 营业收入 62356 70826 79334 88750 96214

应收款项 5575 6723 6888 7705 8353 营业成本 23328 26794 29718 32851 35525

存货净额 7210 10760 10333 10550 11410 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 1346 703 1186 1327 1439 销售费用 21673 25647 28973 32546 35256

流动资产合计 52140 52482 62236 75695 89325 管理费用 3693 4198 7062 7620 8063

固定资产 4965 6152 6444 6784 7173 财务费用 (991) (1388) (1589) (1818) (1971)

无形资产及其他 8771 9439 7079 4720 2360 投资收益 28 (718) 1020 1478 1809

投资性房地产 17069 29873 29873 29873 29873

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 9283 14669 14669 14669 14669 其他收入 959 7027 4740 5022 5246

资产总计 92228 112615 120302 131741 143400 营业利润 15640 21884 20930 24051 26396

短期借款及交易性金

融负债 3996 8583 4292 4077 3669 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 6859 8552 10484 11597 12541 利润总额 15640 21884 20930 24051 26396

其他流动负债 9736 11458 13744 15325 16589 所得税费用 4363 4895 5409 6133 6680

流动负债合计 20591 28593 28519 30999 32800 少数股东损益 1041 1393 2041 2461 2716

长期借款及应付债券 10948 12233 12233 12233 12233 归属于母公司净利润 10236 15596 13480 15457 17000

其他长期负债 4679 5050 5050 5050 5050

长期负债合计 15627 17283 17283 17283 17283 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 36218 45876 45802 48282 50083 净利润 10236 15596 13480 15457 17000

少数股东权益 4550 5010 6031 7261 8619 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 51460 61729 68469 76197 84697 折旧摊销 4987 5471 3068 3120 3180

负债和股东权益总计 92228 112615 120302 131741 143400 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (991) (1388) (1589) (1818) (1971)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 2750 (640) 3997 1518 590

每股收益 3.65 5.56 4.80 5.51 6.06 其它 1041 1393 1021 1231 1358

每股红利 2.33 1.18 2.40 2.75 3.03 经营活动现金流 19014 21820 21565 21326 22128

每股净资产 18.33 21.99 24.39 27.14 30.17 资本开支 (5178) (6658) (1000) (1100) (1210)

ROIC 28% 25% 25% 30% 35% 其它投资现金流 (24537) (12558) 0 0 0

ROE 20% 25% 20% 20% 20% 投资活动现金流 (29655) (24602) (1000) (1100) (1210)

毛利率 63% 62% 63% 63% 63% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 22% 20% 20% 20% 21% 负债净变化 10456 1285 0 0 0

EBITDA Margin 30% 28% 24% 24% 24% 支付股利、利息 (5580) (6655) (6740) (7729) (8500)

收入增长 16% 14% 12% 12% 8% 其它融资现金流 (1260) 9684 (4292) (215) (408)

净利润增长率 35% 52% -14% 15% 10% 融资活动现金流 8491 (1056) (11031) (7943) (8908)

资产负债率 44% 45% 43% 42% 41% 现金净变动 (2150) (3838) 9534 12283 12010

息率 2.4% 2.9% 2.9% 3.4% 3.7% 货币资金的期初余额 17378 15228 11390 20924 33207

P/E 21.1 13.8 16.0 13.9 12.7 货币资金的期末余额 15228 11390 20924 33207 45217

P/B 4.2 3.5 3.1 2.8 2.5 企业自由现金流 12430 8629 18642 18119 18648

EV/EBITDA 14.2 14.0 14.5 13.1 12.2 权益自由现金流 22340 20676 14371 18100 18621

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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