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市场数据  
收盘价(港元) 89.80 

一年最低/最高价 65.55/107.50 

市净率(倍) 3.74 

港股流通市值(百万港

元) 
229,601.51 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 21.86 

资产负债率(%) 40.74 

总股本(百万股) 2,807.21 

流通股本(百万股) 2,807.21  
 

相关研究  
《安踏体育(02020.HK:)：2024年业绩

点评：新业态引领市场，看好 25 年延

续增势》 

2025-03-21 

《安踏体育(02020.HK:)：24Q4流水点

评：全品牌环比改善，FILA增长超预

期》 

2025-01-09 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 62,356 70,826 78,173 86,079 94,239 

同比(%) 16.23 13.58 10.37 10.11 9.48 

归母净利润（百万元） 10,236 15,596 13,232 14,763 16,431 

同比(%) 34.86 52.36 (15.16) 11.57 11.30 

EPS-最新摊薄（元/股） 3.65 5.56 4.71 5.26 5.85 

P/E（现价&最新摊薄） 22.41 14.71 17.34 15.54 13.96 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 25Q2 及上半年零售流水：1）25Q2：安踏品牌、FILA、其他

品牌零售流水分别同比增长低单位数、中单位数、50-55%。2）25H1：

安踏品牌、FILA、其他品牌零售流水分别同比增长中单位数、高单位数、

60-65%。 

◼ 安踏品牌：Q2 表现略低于市场预期，主因线下推进门店改造，线上竞

争激烈、品牌控制折扣及更换电商负责人。25Q2 安踏品牌流水同比增

长低单位数，其中成人/儿童流水均增长低单位数。运营层面库销比维持

5个月左右，线下折扣 73折、线上 55折（同比略有加深）。Q2安踏品

牌推进线下渠道升级及门店改造，借鉴一二线城市旗舰店的成功经验，

携手核心加盟商启动“灯塔店计划”，加快低线城市门店形象的创新，

短期对销售形成一定影响。线上 618竞争激烈，公司控制折扣牺牲一定

销量，此外线上商品规划管理存在提升空间，各平台尚未打通，6月任

命新的电商负责人推动商品分销体系统一管理。我们认为上述举措短期

影响销售，但下半年有望带动品牌恢复较快增长，公司保持全年流水高

单位数增长目标。 

◼ FILA：增长符合预期，折扣同比加深，库销比优化。25Q2FILA流水同

比增长中单位数，其中线上同比增长低双位数；分系列看，大货/儿童/

潮牌流水分别同比增长高单位数/中单位数/中单位数，高尔夫和网球运

动系列增长亮眼，体现品牌号召力依旧强劲。上半年 FILA折扣同比加

深 2个百分点，带动库销比优化至 5个月。 

◼ 其他品牌：保持快速增长。25Q2其他品牌流水同比增长 50-55%，其中

迪桑特/可隆分别同比增长 40%+/70%+，随冬季运动和户外休闲升温，

下半年有望延续良好势头；MAIA 同比增长 30%+，其中线下增长快于

线上，线下店效同比增长中双位数，渠道结构调整成效显著，MAIA新

签品牌代言人虞书欣，大幅提升品牌全平台曝光率。 

◼ 盈利预测与投资评级：多品牌组合策略与 DTC直营模式的协同推进下，

上半年集团整体表现稳步向好，维持预测 25-27 归母净利润

132.3/147.6/164.3亿元，对应 PE为 17/16/14X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内消费环境低迷、门店调整效果不及预期。  
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安踏体育三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 52,482.00 60,419.68 72,173.13 85,736.63  营业总收入 70,826.00 78,172.64 86,078.64 94,238.82 

现金及现金等价物 11,390.00 17,056.49 26,822.90 38,005.45  营业成本 26,794.00 29,606.23 32,543.82 35,527.56 

应收账款及票据 4,463.00 4,994.36 5,260.36 5,759.04  销售费用 25,647.00 28,142.15 30,988.31 33,925.97 

存货 10,760.00 12,335.93 13,740.73 15,296.59  管理费用 4,198.00 4,633.45 5,102.05 5,585.72 

其他流动资产 25,869.00 26,032.91 26,349.15 26,675.55  经营利润 14,187.00 15,790.81 17,444.45 19,199.56 

非流动资产 60,133.00 61,438.59 62,854.46 64,340.83  利息收入 1,846.00 1,027.80 1,141.13 1,336.46 

固定资产 6,152.00 6,486.80 6,788.12 7,059.31  利息支出 626.00 732.64 532.64 332.64 

商誉及无形资产 9,439.00 9,759.79 10,224.34 10,789.52  其他收益 6,477.00 2,694.24 2,900.46 3,117.95 

长期投资 14,669.00 15,169.00 15,669.00 16,169.00  利润总额 21,884.00 18,780.21 20,953.40 23,321.33 

其他长期投资 24,706.00 24,856.00 25,006.00 25,156.00  所得税 4,895.00 4,319.45 4,819.28 5,363.91 

其他非流动资产 5,167.00 5,167.00 5,167.00 5,167.00  净利润 16,989.00 14,460.77 16,134.12 17,957.43 

资产总计 112,615.00 121,858.27 135,027.59 150,077.46  少数股东损益 1,393.00 1,229.17 1,371.40 1,526.38 

流动负债 28,593.00 27,329.50 28,318.70 29,365.15  归属母公司净利润 15,596.00 13,231.60 14,762.72 16,431.05 

短期借款 8,583.00 7,583.00 6,583.00 5,583.00  EBIT 20,664.00 18,485.05 20,344.91 22,317.52 

应付账款及票据 4,332.00 4,111.98 4,519.98 4,934.38  EBITDA 21,881.08 19,829.47 21,579.04 23,481.14 

其他 15,678.00 15,634.53 17,215.73 18,847.76       

非流动负债 17,283.00 13,283.00 9,283.00 5,283.00       

长期借款 12,233.00 8,233.00 4,233.00 233.00       

其他 5,050.00 5,050.00 5,050.00 5,050.00       

负债合计 45,876.00 40,612.50 37,601.70 34,648.15       

股本 271.00 271.00 271.00 271.00  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 5,010.00 6,239.17 7,610.57 9,136.95  每股收益(元) 5.56 4.71 5.26 5.85 

归属母公司股东权益 61,729.00 75,006.60 89,815.32 106,292.37  每股净资产(元) 21.86 26.72 31.99 37.86 

负债和股东权益 112,615.00 121,858.27 135,027.59 150,077.46  发行在外股份(百万股) 2,823.22 2,807.21 2,807.21 2,807.21 

      ROIC(%) 20.24 15.42 15.26 14.98 

      ROE(%) 25.27 17.64 16.44 15.46 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 62.17 62.13 62.19 62.30 

经营活动现金流 7,338.80 11,308.88 15,002.59 16,001.24  销售净利率(%) 22.02 16.93 17.15 17.44 

投资活动现金流 (2,426.50) 44.24 250.46 467.95  资产负债率(%) 40.74 33.33 27.85 23.09 

筹资活动现金流 (2,379.60) (5,732.64) (5,532.64) (5,332.64)  收入增长率(%) 13.58 10.37 10.11 9.48 

现金净增加额 2,532.70 5,666.49 9,766.41 11,182.55  净利润增长率(%) 52.36 (15.16) 11.57 11.30 

折旧和摊销 1,217.08 1,344.41 1,234.13 1,163.63  P/E 14.71 17.34 15.54 13.96 

资本开支 (1,855.00) (2,000.00) (2,000.00) (2,000.00)  P/B 3.74 3.06 2.55 2.16 

营运资本变动 (640.00) (2,534.69) 2.16 (334.50)  EV/EBITDA 9.57 11.51 9.89 8.40 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年7月15日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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