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安踏体育（02020.HK） 
  

Q2 集团流水增速优异，运营稳健，多品牌优势显著 
  
多品牌优势显著，安踏集团 2025H1 整体销售优异。根据公司披露，2025Q2 安

踏品牌流水同比增长低单位数，Fila 品牌流水同比增长中单位数，其他品牌流水

同比增长 50%~55%；2025H1安踏品牌流水同比增长中单位数，Fila品牌流水同

比增长高单位数，其他品牌流水同比增长 60%~65%，面对波动的消费环境，安

踏体育凭借完善的多品牌矩阵，集团整体在上半年实现了优异的销售增长表现。 

安踏品牌：Q2 流水增速对比 Q1 有所放缓，营运质量健康。2025Q2 安踏品牌流

水同比增长低单位数（我们预计安踏成人以及安踏儿童增速均为低单位数），增

速对比 Q1的高单位数有所放缓。我们认为安踏 Q2流水增速的放缓一方面系公司

推进线下门店结构优化，期内或加大对于低线城市加盟店的调整优化力度；另一

方面预计“618 大促”期间安踏品牌谨慎控制电商折扣以维持品牌形象和盈利能

力，从而导致电商销售短期承压。从营运层面来看，我们预计截至 2025Q2 末安

踏品牌库销比保持在 5 左右的健康水平，线下门店折扣保持稳定，电商折扣或略

有加深，整体处于健康水平。 

展望 2025H2：安踏持续推进产品结构优化以及渠道效率提升，我们预计上半年

PG7 跑鞋、马赫跑鞋或有优异的销售表现，下半年随着品牌对线下门店以及电商

渠道运营调整成果的显现，我们预计安踏品牌流水增速有望较 2025H1 提速。 

Fila 品牌：Q2 流水增速优异，高质量增长持续进行。2025Q2 Fila 品牌流水同比

增长中单位数，从品类层面来看我们预计 Fila 大货增速或优于 Fila 整体增速，增

速表现亮眼；从渠道层面来看我们预计 Fila 电商业务或保持高速增长态势，Fila

电商运营能力优异，抓住“618 大促”销售节点，带动电商业务实现优异增长表

现。营运方面，我们预计截至2025Q2末Fila品牌库销比也维持在5左右的水平，

线下门店折扣保持稳定，电商折扣或略有加深。 

展望 2025H2：Fila 定位高端时尚运动，在坚持品牌调型的基础上，持续丰富产

品品类，包括高尔夫以及网球等项目，带动品牌终端销售增长，综合考虑到下半

年 Fila 品牌流水基数较低，我们预计 2025H2 品牌流水有望延续优异增长态势。 

其他品牌：流水高速增长，公司品牌孵化和打造能力卓越。2025Q2 其他品牌流

水增速为 50%~55%，其中随着产品力的不断提升以及门店运营能力的优化，迪

桑特和可隆增长迅速。同时自 2023 年收购 Maia Active 以来，我们判断目前各项

调整顺利，2025Q2 Maia Active 预计也有优异的增长表现。近期公司收购户外品

牌 Jack Wolfskin，我们判断此举或进一步充实品牌版图，赋能公司长期增长。 

展望 2025 年，我们预计公司营收增长 11%，同比 2024 年扣除一次性利得后

的归母净利润增长 13%。2025 年随着消费环境的波动复苏，我们预计公司营收

整体保持稳健增长态势，其中户外品牌迪桑特和可隆增速预计仍然较快，综合来

看我们预计公司 2025 年收入增长 11%，归母净利润预计为 135.12 亿元，同比

2024 年扣除一次性利得后的归母净利润增长 13%。 

盈利预测和投资建议：公司作为全球运动鞋服龙头之一，旗下品牌高效运营成果

显著，我们预计公司 2025-2027年归母净利润为 135.12/156.72/176.37亿元，对

应 2025 年 PE 为 17 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：终端需求下滑；多品牌及海外业务开展不及预期；人民币汇率变动带

来业绩波动。 
 

买入（维持） 

股票信息  
行业 服装家纺 

前次评级 买入 

07月 15日收盘价（港元） 89.80 

总市值（百万港元） 252,087.74 

总股本（百万股） 2,807.21 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万

股） 
7.80 
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2、《安踏体育（02020.HK）：2024 年业绩优异，行业
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财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 62,356 70,826 78,702 87,941 98,487 
增长率 yoy（%） 16.2 13.6 11.1 11.7 12.0 

归母净利润（百万元） 10,236 15,596 13,512 15,672 17,637 
增长率 yoy（%） 34.9 52.4 -13.4 16.0 12.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 3.65 5.56 4.81 5.58 6.28 
净资产收益率（%） 20.1 25.5 19.7 20.3 20.4 
P/E（倍） 22.4 14.7 17.0 14.7 13.0 

P/B（倍） 4.1 3.4 3.1 2.7 2.4   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 7 月 15 日收盘价，汇率为 1 港元=0.91 人民币元  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 52140 52482 53047 64002 71236  营业收入 62356 70826 78702 87941 98487 

现金 15228 11390 12397 21281 26379  营业成本 23328 26794 29489 32951 36641 

应收账款及票据 3732 4463 4282 4512 5336  销售费用 21673 25647 28411 31395 35061 

其他应收款 1843 2260 2237 2648 2979  管理费用 3693 4198 4565 4925 5515 

衍生金融工具及短投 22781 22906 22906 22906 22906  财务费用 -949 -1220 -764 -943 -946 

存货 7210 10760 10303 11664 12763  其他非经营性损益 380 4005 400 860 800 

其他流动资产 1346 703 922 990 872  投资净收益 -718 198 1000 1200 1450 

非流动资产 40088 60133 59854 60473 60470  营业利润 14273 19610 18401 21673 24465 

权益性投资 9283 14669 14669 14669 14669  其他净收入 1367 2274 1870 1837 1994 

固定资产 4965 6152 6217 6454 6481  利润总额 15640 21884 20270 23510 26458 

无形资产 8771 9439 9602 9731 9827  所得税 4363 4895 5552 6439 7246 

其他非流动资产 17069 29873 29366 29620 29493  净利润 11277 16989 14719 17071 19212 

资产总计 92228 112615 112901 124475 131705  少数股东损益 1041 1393 1207 1400 1575 

流动负债 20591 28593 24433 28798 27928  归属母公司净利润 10236 15596 13512 15672 17637 

短期借款 3996 8583 6290 7436 6863  EBITDA 19678 26135 20635 23807 26871 

应付账款及票据 3195 4332 3637 5202 4801  EPS（元） 3.65 5.56 4.81 5.58 6.28 

其他流动负债 13400 15678 14507 16159 16264        

非流动负债 15627 17283 13765 11740 9446        

长期借款 10948 12233 9786 7340 4893        

其他非流动负债 4679 5050 3979 4400 4553        

负债合计 36218 45876 38199 40538 37374        

股本 272 271 271 271 271        

股本溢价 15188 15229 15229 15229 15229        

留存收益 36000 42952 49708 57544 66363  主要财务比率      

归属母公司股东权益 51460 61729 68485 76321 85139  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 4550 5010 6217 7617 9192  成长能力           

负债和股东权益 92228 112615 112901 124475 131705  营业收入(%) 16.2 13.6 11.1 11.7 12.0 

       营业利润(%) 52.1 37.4 -6.2 17.8 12.9 

       归属于母公司净利润(%) 34.9 52.4 -13.4 16.0 12.5 

       获利能力           

       毛利率(%) 62.6 62.2 62.5 62.5 62.8 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 16.4 22.0 17.2 17.8 17.9 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 20.1 25.5 19.7 20.3 20.4 

经营活动现金流 19634 16741 9813 16455 14943  ROIC(%) 14.9 18.3 15.6 16.7 17.8 

净利润 10236 15596 14719 17071 19212  偿债能力           

折旧摊销 4987 5471 1129 1241 1358  资产负债率(%) 39.3 40.7 33.8 32.6 28.4 

财务费用 -949 -1220 -764 -943 -946  净负债比率(%) 37.5 51.7 34.5 22.9 11.7 

投资损失 0 0 -1000 -1200 -1450  流动比率 2.5 1.8 2.2 2.2 2.6 

营运资金变动 1659 -2223 -3871 1146 -2432  速动比率 2.2 1.5 1.7 1.8 2.1 

其他经营现金流 3701 -883 -400 -860 -800  营运能力           

投资活动现金流 -25793 -14864 550 200 895  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.8 

资本支出 -1321 -3460 -1299 56 29  应收账款周转率 18.6 17.3 18.0 20.0 20.0 

长期投资 -23985 -11188 -1129 -1241 -1358  应付账款周转率 7.8 7.1 7.4 7.5 7.3 

其他投资现金流 -487 -216 2979 1385 2224  每股指标（元）           

筹资活动现金流 3471 -4917 -9357 -7771 -10740  每股收益(最新摊薄) 3.65 5.56 4.81 5.58 6.28 

短期借款 0 0 -1530 2090 372  每股经营现金流(最新摊薄) 6.99 5.96 3.50 5.86 5.32 

长期借款 -2809 -8295 -2447 -2447 -2447  每股净资产(最新摊薄) 19.95 23.77 26.61 29.90 33.60 

股本增加 10497 0 0 0 0  估值比率           

支付股利 -4022 -6072 -6756 -7836 -8818  P/E 22.4 14.7 17.0 14.7 13.0 

其他筹资现金流 -195 9450 1376 421 153  P/B 4.1 3.4 3.1 2.7 2.4 

现金净增加额 -2688 -3040 1007 8884 5098  EV/EBITDA 12.1 9.5 11.9 10.0 8.6   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 7 月 15 日收盘价      
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所

引致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与

本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息

可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任

何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的

投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本

报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进

行交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式

的发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意

的删节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所

表述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报

酬的任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的6个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股

市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指

（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为

基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数

为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 
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减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%

之间 
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