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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 119.00 - 124.00 港元

收盘价 101.60 港元

总市值/流通市值 285213/285213 百万港元

52周最高价/最低价 106.30/67.49 港元

近 3 个月日均成交额 871.22 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《安踏体育（02020.HK）-上半年集团流水增长双位数，折扣库

存健康可控》 ——2025-07-16

《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》 ——2025-04-11

《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

2025上半年公司收入与核心利润均双位数增长，维持出色的股东回报。2025

年上半年，公司收入同比增长14.3%至 385.4亿元，不包括由Amer Sports

上市事项利得，归母净利润同比增长 14.5%至 70.3 亿元。因毛利率相对

较低的电商业务及鞋类产品贡献增加，整体毛利率同比下降 0.7 个百分

点至 63.4%；但凭借有效的费用管控和政府补贴的增加，整体经营溢利

率同比提升0.6个百分点至26.3%。营运资金方面，受收购JACK WOLFSKIN

业务等影响，平均存货周转日数增加 22 天至 136 天，但应收及应付贸

易账款周转天数保持稳定。期内经营活动现金流入净额达 109.3 亿元，

净现金为 315.4 亿元，财务状况稳健。公司宣派中期股息每股港币 137

分，派息率达 50.2%。去年下半年股份回购计划公布以来，截止 2025 年

6 月底已回购注销近 20 亿港元股份。

安踏主品牌增长稳健，FILA表现坚韧，其他品牌高速增长。2025年上半年，

安踏/FILA/所有其他品牌收入分别为169.5亿元/ 141.8亿元/ 74.1亿元，

同比增长5.4%/8.6%/61.1%；经营溢利率分别同比+1.5/-0.9/+3.3个百分点

至23.3%/27.7%/33.2%。分品牌看：1）安踏品牌通过精细化运营提升了盈利

能力，并积极推进全球化战略；2）FILA品牌在专业运动领域表现突出，网

球、高尔夫等品类增长强劲，利润率下降主要源于对产品功能与质量的战略

性投入；3）DESCENTE和 KOLON SPORT等其他品牌表现亮眼，成为集团重要

增长引擎；4）集团于2025年5月完成对德国专业户外品牌JACK WOLFSKIN

的收购，进一步完善了户外品牌矩阵；5）与韩国时尚集团MUSINSA共同成

立投资合资公司，探索运动与时尚、新零售的融合，学习运营经验。

管理层公司的发展保持信心。管理层在业绩会更新2025年指引，安踏品牌

流水增长中单位数、FILA品牌增长中单位数、其他品牌增长超过40%，另外

Amer Sports联营公司的利润贡献也有望继续快速增长。

风险提示：宏观经济疲软；品牌恶性事件；行业竞争加剧；系统性风险。

投资建议：看好集团整体持续好于行业的成长潜力。2025年以来消费行业仍

存压力，安踏集团凭借出色的运营能力进行品牌矩阵和全球化布局，有望持

续增强竞争力。基于收购品牌的并入与未来发展的前景，我们维持2025-2026

年盈利预测，小幅上调2027盈利预测，预计2025-2027年归母净利润分别

为134.8/154.6/173.6亿元（原为134.8/154.6/170.0亿元），可比口径的

利润增长分别为13.0%/14.6%/12.3%。我们上调合理估值至119-124港元（原

为113-118港元），对应2025PE23-24X，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 62,356 70,826 80,832 91,177 103,705

(+/-%) 16.2% 13.6% 14.1% 12.8% 13.7%

净利润(百万元) 10236 15596 13480 15454 17358

(+/-%) 34.9% 52.4% -13.6% 14.6% 12.3%

每股收益（元） 3.65 5.56 4.80 5.50 6.18

EBIT Margin 21.9% 20.0% 20.0% 20.4% 20.0%

净资产收益率（ROE） 19.9% 25.3% 19.7% 20.3% 20.5%

市盈率（PE） 26.0 17.0 19.7 17.2 15.3

EV/EBITDA 17.2 16.8 17.2 15.4 14.1

市净率（PB） 5.17 4.31 3.88 3.49 3.13

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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2025 年上半年公司收入及核心净利润实现双

位数增长

2025 年上半年公司收入及核心净利润实现双位数增长，户外板块表现亮眼。2025

年上半年，公司收入同比增长 14.3%至 385.4 亿元 1，不包括由 Amer Sports 上市

事项权益摊薄所致的利得，股东应占溢利同比增长 14.5%至 70.3 亿元。分品牌，

安踏/FILA/所有其他品牌收入分别为 169.5 亿元/ 141.8 亿元/ 74.1 亿元，同比

增长 5.4%/8.6%/61.1%。

毛利率下降、经营利润率上升

因毛利率相对较低的电商业务及鞋类产品贡献增加，整体毛利率同比下降 0.7 个

百分点至 63.4%；但凭借有效的费用管控与其他收入增加，整体经营溢利率同比

提升 0.6 个百分点至 26.3%。

安踏品牌毛利率为 54.9%，较去年同期下降 1.7 个百分点，主要由于加大专业产

品的成本投入及电商业务占比上升。经营溢利率为 23.3%，较去年同期提升 1.5

个百分点，主要得益于精细化运营及资源优化配置带来的效率提升。

FILA 品牌毛利率为 68.0%，同比下降 2.2 个百分点；经营溢利率为 27.7%，同比

下降 0.9 个百分点。利润率的下滑主要源于品牌为提升产品功能与质量而进行的

战略性投入，以及主动提升鞋类产品占比所致。

其他品牌毛利率同比提升 1.3 个百分点至 73.9%，经营溢利率也大幅增加 3.3 个

百分点至 33.2%，成为集团强劲的增长引擎。

Amer Sports 作为联营公司，2025 上半年同比扭亏为盈，实现 4.34 亿的利润贡献，

而去年同期为亏损 0.19 亿元。
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图1：公司业绩概览

2020.HK FY2021 FY2022 FY2023 FY2024 2024 1H 2024 2H 2025 1H
收入（百万元） 合计 49,328 53,651 62,356 70,826 33,735 37,091 38,544

YoY 38.9% 8.8% 16.2% 13.6% 13.8% 13.4% 14.3%
安踏 24,012 27,723 30,306 33,522 16,077 17,445 16,950
YoY 52.5% 15.5% 9.3% 10.6% 13.5% 8.1% 5.4%
FILA 21,822 21,523 25,103 26,626 13,056 13,570 14,182
YoY 25.1% -1.4% 16.6% 6.1% 6.8% 5.4% 8.6%
其他品牌 3,494 4,405 6,947 10,678 4,602 6,076 7,412
YoY 51.1% 26.1% 57.7% 53.7% 41.8% 64.2% 61.1%

毛利率 合计 61.6% 60.2% 62.6% 62.2% 64.1% 60.4% 63.4%
安踏 52.2% 53.6% 54.9% 54.5% 56.6% 52.6% 54.9%
FILA 70.5% 66.4% 69.0% 67.8% 70.2% 65.5% 68.0%
其他品牌 71.0% 71.8% 72.9% 72.2% 72.7% 71.8% 73.9%

SG&A比率 合计 -41.9% -43.3% -40.7% -42.1% -40.8% -43.3% -40.5%
销售费用 -36.0% -36.6% -34.8% -36.2% -35.0% -37.3% -34.4%
其中：广告开支 -12.4% -10.3% -8.2% -9.0% -7.5% -10.4% -6.6%
管理费用 -5.9% -6.7% -5.9% -5.9% -5.8% -6.0% -6.1%
其他净收入 2.6% 4.0% 2.7% 3.4% 2.4% 4.3% 3.4%

经营利润率 22.3% 20.9% 24.6% 23.4% 25.7% 21.4% 26.3%
安踏 21.4% 21.4% 22.2% 21.0% 21.8% 20.2% 23.3%
FILA 24.5% 20.0% 27.6% 25.3% 28.6% 22.2% 27.7%
其他品牌 18.4% 20.6% 27.1% 28.6% 29.9% 27.6% 33.2%
净融资收入占比 0.5% 0.2% 1.6% 2.2% 2.1% 1.8% 1.5%
分占合营/联营公司利润 -81             28               -718           198            -19             217            434        
Amer上市权益摊薄所得 1,579         1,579         
Amer配售权益摊薄所得 2,090         2,090         -         

税前利润 综合 11,240       11,355       15,640       21,884       10,930       10,954       11,161   
所得税率 26.9% 27.4% 27.9% 22.4% 23.0% 21.8% 27.3%

净利润（百万元） 归母净利润 7,720         7,590         10,236       15,596       7,721         7,875         7,031     
归母净利率 15.7% 14.1% 16.4% 22.0% 22.9% 21.2% 18.2%
YoY 49.6% -1.7% 34.9% 52.4% 62.6% 43.5% -8.9%

净利润（百万元） 剔除Amer上市配售影响 7,720         7,590         10,236       11,927       6,142         5,785         7,031     
归母净利率 15.7% 14.1% 16.4% 16.8% 18.2% 15.6% 18.2%
YoY 49.6% -1.7% 34.9% 16.5% 29.4% 5.4% 14.5%

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所整理
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图2：公司营业收入及增速 图3：公司归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图4：公司利润率水平 图5：公司费用率水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图6：公司推广费用率、研发费用率、员工成本费用率 图7：公司 ROE、ROA

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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营运资金方面，受收购 JACK WOLFSKIN 业务等影响，平均存货周转日数增加 22

天至 136 天，但应收及应付贸易账款周转天数保持稳定。期内经营活动现金流入

净额达 109.3 亿元，净现金为 315.4 亿元，财务状况稳健。公司宣派中期股息每

股港币 137 分，派息率达 50.2%。去年下半年股份回购计划宣布以来，截至 6月

底已回购并注销近 20 亿港元股份。

图8：公司经营活动现金流净额及净现比 图9：公司营运资金周转天数

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

安踏品牌：盈利能力提升，专业化与全球化稳

步推进

2025 年上半年，安踏主品牌收入为人民币 169.5 亿元，同比增长 5.4%。毛利率为

54.9%，较去年同期下降 1.7 个百分点，主要由于加大专业产品的成本投入及电商

业务占比上升。经营溢利率为 23.3%，较去年同期提升 1.5 个百分点，主要得益

于精细化运营及资源优化配置带来的效率提升。

分渠道看，电商渠道收入同比增长 10.1%，DTC 渠道同比增长 5.3%。品牌持续推

进“千店千面”战略，新业态如“安踏竞技场级”、“安踏殿堂级”、“安踏作

品集”及“超级安踏”等表现良好。其中“超级安踏”店效突出，部分门店可达

传统门店三倍。

产品方面，安踏坚持科技驱动，PG7 跑鞋和 C202 马拉松跑鞋等专业产品销量表现

突出，市场反馈热烈。安踏儿童则通过与国家骨科医学中心合作等方式，提升产

品专业性。

全球化战略方面，品牌在深耕东南亚市场的同时，加快拓展美国及中东市场，并

计划于下半年在北美开设首家零售门店，借助代言人凯里·欧文的影响力提升国

际知名度。
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图10：安踏主品牌各渠道收入（百万元） 图11：安踏主品牌各渠道收入占比

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

FILA 品牌：增长稳健，聚焦高端运动时尚与

专业突破

2025 年上半年，FILA 分部收入为人民币 141.8 亿元，同比增长 8.6%。

毛利率为 68.0%，同比下降 2.2 个百分点；经营溢利率为 27.7%，同比下降 0.9

个百分点。利润率的下滑主要源于品牌为提升产品功能与质量而进行的战略性投

入，以及主动提升鞋类产品占比所致。

品牌建设方面，FILA 致力于打造“One FILA”的整体形象，并从追求“快速上新”

转向“深度经营”，更注重消费者体验与产品精研。在新负责人带领下，品牌在

产品、渠道和品牌力上均有提升，利润率有望企稳。

专业运动方面，品牌聚焦高尔夫与网球两大“菁英运动”赛道，通过赞助顶级赛

事和签约冠军运动员，持续巩固其在高端运动领域的专业形象和影响力。

其他品牌：户外业务高速增长，JACK WOLFSKIN

并表开启新篇章

2025 年上半年，所有其他品牌收入同比高增 61.1%至 74.1 亿元，毛利率同比提升

1.3 个百分点至 73.9%，经营溢利率也大幅增加 3.3 个百分点至 33.2%，成为集团

强劲的增长引擎。

DESCENTE 和 KOLON SPORT 是增长的主要驱动力。DESCENTE 通过持续的商品创新和

高店效模式，在线上及线下均实现满意增长，正向集团第三个百亿品牌的目标迈

进。KOLON SPORT 把握户外市场消费升级趋势，聚焦徒步与露营场景，成为期内

集团增长最快的品牌。

JACK WOLFSKIN 的收购于 2025 年 5 月完成，该品牌将完善集团现有的品牌矩阵，

将户外产品线从高端延伸至大众市场。集团已组建联合管理团队，并计划在今年

内制定三至五年的复兴计划，围绕其核心价值重塑产品与品牌体系。安踏将利用

其成熟的零售运营经验和供应链优势，重点调整产品线并提升渠道效率，以释放

品牌增长潜力。
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图12：分品牌收入规模（亿元） 图13：分品牌收入增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图14：分品牌毛利率 图15：分品牌经营利润率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

管理层对公司的发展保持信心

管理层针对上半年业绩和下半年至今的发展情况更新全年指引：

1. 安踏：中单位数增长；我们预计利润率稳定；

2. FILA：中单位数增长；我们预计利润率稳定或略降；

3. 其他品牌（迪桑特/可隆等）：增长+40%以上；我们预计利润率稳定；加上狼

爪品牌后预计利润率有所下降；

4. 亚玛芬集团：全球收入增长 20-21%，我们预计 2025 净利润贡献 12 亿元人民

币。

投资建议：看好集团持续好于行业的成长潜力

看好集团整体持续好于行业的成长潜力。2025年以来消费行业仍存压力，安踏集团凭

借出色的运营能力进行品牌矩阵和全球化布局，有望持续增强竞争力。基于收购品牌

的并入与未来发展的前景，我们维持2025-2026年盈利预测，小幅上调2027盈利预测，
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预 计 2025-2027 年 归 母 净 利 润 分 别 为 134.8/154.6/173.6 亿 元 （ 原 为

134.8/154.6/170.0亿元），可比口径的利润增长分别为13.0%/14.6%/12.3%。我们上

调合理估值至119-124港元（原为113-118港元），对应2025PE23-24X，维持“优于

大市”评级。

表1：盈利预测与市场重要数据

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 62,356 70,826 80,832 91,177 103,705

(+/-%) 16.2% 13.6% 14.1% 12.8% 13.7%

净利润(百万元) 10236 15596 13480 15454 17358

(+/-%) 34.9% 52.4% -13.6% 14.6% 12.3%

每股收益（元） 3.65 5.56 4.80 5.50 6.18

EBIT Margin 21.9% 20.0% 20.0% 20.4% 20.0%

净资产收益率（ROE） 19.9% 25.3% 19.7% 20.3% 20.5%

市盈率（PE） 26.0 17.0 19.7 17.2 15.3

EV/EBITDA 17.2 16.8 17.2 15.4 14.1

市净率（PB） 5.17 4.31 3.88 3.49 3.13

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理估算

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

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

2020.HK 安踏体育 优于大市 94.69 5.56 4.80 5.50 17.0 19.7 17.2

可比公司

2331.HK 李宁 优于大市 17.71 1.17 0.97 1.09 15.2 18.2 16.2

1368.HK 特步国际 优于大市 6.13 0.45 0.50 0.53 13.8 12.2 11.5

NKE.N 耐克 无评级 570.57 27.06 15.67 12.18 21.1 36.4 46.9

平均值 16.7 22.3 24.8

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测，备注：未评级公司的 EPS 预测值来自彭博一致预测
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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 21044 33425 46204 营业收入 62356 70826 80832 91177 103705

应收款项 5575 6723 7018 7916 9004 营业成本 23328 26794 30550 34181 38518

存货净额 7210 10760 10629 10988 12394 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 1346 703 1209 1363 1551 销售费用 21673 25647 29315 33032 38254

流动资产合计 52140 52482 62805 76597 92058 管理费用 3693 4198 7151 7764 8507

固定资产 4965 6152 6444 6784 7173 财务费用 (991) (1388) (1349) (1309) (1340)

无形资产及其他 8771 9439 7079 4720 2360 投资收益 28 (718) 1268 1789 2211

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 4381 4639 4952

资产总计 92228 112615 120870 132643 146133 营业利润 15640 21884 20815 23936 26929

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 10784 12077 13623 利润总额 15640 21884 20815 23936 26929

其他流动负债 9736 11458 14021 15755 18001 所得税费用 4363 4895 5311 6017 6716

流动负债合计 20591 28593 29096 31909 35293 少数股东损益 1041 1393 2024 2465 2856

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 15454 17358

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 46379 49192 52576 净利润 10236 15596 13480 15454 17358

少数股东权益 4550 5010 6022 7255 8682 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 51460 61729 68469 76196 84875 折旧摊销 4987 5471 3068 3120 3180

负债和股东权益总计 92228 112615 120870 132643 146133 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (991) (1388) (1349) (1309) (1340)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 2750 (640) 4126 1616 1110

每股收益 3.65 5.56 4.80 5.50 6.18 其它 1041 1393 1012 1233 1428

每股红利 2.33 2.55 2.40 2.75 3.09 经营活动现金流 19014 21820 21686 21422 23076

每股净资产 18.33 21.99 24.39 27.14 30.23 资本开支 (5178) (6658) (1000) (1100) (1210)

ROIC 28% 25% 25% 31% 38% 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% 62% 63% 63% 权益性融资 0 0 0 0 0

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

EBITDA Margin 30% 28% 24% 24% 23% 支付股利、利息 (5580) (6655) (6740) (7727) (8679)

收入增长 16% 14% 14% 13% 14% 其它融资现金流 (1260) 9684 (4292) (215) (408)

净利润增长率 35% 52% -14% 15% 12% 融资活动现金流 8491 (1056) (11032) (7941) (9087)

资产负债率 44% 45% 43% 43% 42% 现金净变动 (2150) (3838) 9654 12381 12779

息率 2.0% 2.3% 2.4% 2.7% 3.0% 货币资金的期初余额 17378 15228 11390 21044 33425

P/E 26.0 17.0 19.7 17.2 15.3 货币资金的期末余额 15228 11390 21044 33425 46204

P/B 5.2 4.3 3.9 3.5 3.1 企业自由现金流 12430 8629 19187 18868 20342

EV/EBITDA 17.2 16.8 17.2 15.4 14.1 权益自由现金流 22340 20676 14917 18853 20325

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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