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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 28.07/28.07 

总市值/流通(亿港元) 2,460/2,460 

12 个月内最高/最低价

(港元) 

107.5/65.55 
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事件：公司近日公布 25Q1 经营数据，整体流水增长中双位数，其中

安踏/FILA/其他品牌（含迪桑特、可隆、MAIA）分别同比增长高单位数、

高单位数、65%-70%，流水表现超预期。 

分品牌来看： 

安踏牌：流水符合预期，超级安踏等新业态顺利推进。1）流水：Q1

流水增长符合预期，其中安踏大货、儿童均为高单位数增长，电商流水实

现低双位数增长；2）经营指标：库销比小于 5、环比 Q4 底改善，主要系

冬季产品消化较好；线下折扣持平、线上折扣略有加深；3）新业态：线

下差异化门店布局持续推进，其中超级安踏店定位高性价比（月店效显著

高于普通门店），安踏冠军店定位高品质户外和商务（预计月平均店效在

50 万元+）。 

FILA 牌：Q1 流水超预期，儿童和潮牌表现亮眼。1）流水：大货/儿

童/潮牌分别同增中单位数、低双位数、中双位数，其中童装电商渠道同

增 20%+；2）经营指标：库销比在 5 左右，折扣略有加深但处于正常水平。

期待 FILA 在新 CEO 带领下继续实现高质量健康增长。 

其他品牌：户外运动行业高景气下，Q1 延续强劲增长。1）流水：迪

桑特同增近 60%，可隆翻倍增长， MAIA 同增 30%+；2）经营指标：迪桑

特库销比在 5-6 倍，可隆低于 4 倍。 

收购德国狼爪品牌，多品牌战略布局持续推进。1）收购事项：公司

公告以 2.9 亿美元收购德国狼爪品牌 100%权益，涵盖该品牌在全球范围

内的所有业务，价格低于 1 倍 PS，预计于 25Q2 或 Q3 完成交割。2）德国

狼爪：世界领先的户外服饰鞋履及装备专业品牌之一，有超过 30 年的户

外品牌历史，产品功能性、工业稳定性和耐用性强，目前在德国专业户外

服饰与装备市场的份额达到 12%，在中国市场的规模小但知名度高、潜力

大。我们认为此次收购进一步完善了集团多品牌的战略布局，狼爪品牌定

位中端户外市场，与公司现有的品牌在人群、价格带等方面形成互补，有

利于实现对消费者多元需求的全覆盖。同时借助狼爪品牌在海外尤其是欧

洲地区的成熟渠道体系和市场基础，推动全球化的战略布局。 

经营展望：流水方面，公司预计安踏牌增长高单位数、FILA 品牌增

长中单位数、其他品牌增长 30%+，利润率接近 24 年水平。门店方面，公

司计划 25 年安踏成人/儿童目标分别为 6900-7000 家、2600-2700 家，积

极推进安踏冠军店和探索超级安踏等新业态；FILA 目标为 2100-2200 家，

迪桑特目标为 260-270 家，可隆目标为 190-200 家。 

盈利预测与投资建议：运动行业长期高景气的逻辑不变，在消费分化

的背景下大众市场的高质价比和小而美的细分专业赛道并行，公司作为多

品牌运动品集团，集团旗下主要品牌均处于各细分赛道的领先地位，收购

狼爪品牌完善户外矩阵并加速全球化战略推进；我们认为安踏牌、FILA 的

成功运营证明了管理层的能力、效率以及多品牌扩张的能力，迪桑特和可

隆延续高增、MAIA 和 Amer Sports 的靓丽表现持续验证管理团队的多品
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P2 25Q1经营数据点评：Q1 表现超预期，收购德国狼爪丰富户外品

牌矩阵  

牌运营能力，期待多品牌接力成长帮助公司穿越时间周期持续兑现稳健

增长。我们预计公司 2025/26/27 年的归母净利润分别为 135.2/151.4/ 

167.7 亿元，对应 PE 分别为 17/15/14 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示：行业竞争加剧，终端消费不及预期，国际贸易风险等。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 70826  78465  86112  94185  

营业收入增长率(%) 14% 11% 10% 9% 

归母净利（百万元） 15596  13524  15144  16772  

净利润增长率(%) 52% -13% 12% 11% 

摊薄每股收益（元） 5.52  4.82  5.39  5.97  

市盈率（PE） 13.2  17.1  15.3  13.8  

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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P3 25Q1经营数据点评：Q1 表现超预期，收购德国狼爪丰富户外品

牌矩阵  

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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