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公司基本面稳健，多品牌战略成效显著 
2025 年 08 月 28 日 

 

核心观点 

⚫ 公司发布 2025 上半年业绩，收入增长稳健，经营利润率改善 。公司 25H1

实现收入 385.44 亿元，同比增长 14.3%，归属母公司净利润 70.31 亿元，同

比下降 8.94%。公司经调整净利润同增 7.1%至 65.97 亿元，不包括由 Amer 

Sports 上市权益摊薄所致的利得，归属母公司净利润同比增长 14.5%至 70.31

亿元。公司中期分派每股 1.37 港元，分红率 50.2%。  

⚫ 主品牌增速放缓，户外品牌持续增长 ：分品牌看，公司安踏/FILA/其他品牌

上半年收入分别为 169.50/141.82/74.12 亿元，同比+5.4%/+8.6%/+61.1%，

安踏和 FILA 增长主要有线上拉动，上半年公司电商收入 134.13 亿元，同增

17.6%，占比提升至 34.8%。产品方面，安踏继续聚焦差异化专业性产品，布

局细分赛道市场。FILA 通过高尔夫、网球、女子和户外系列等运动品牌保持

强劲增长趋势。其他品牌继续夯实在中高端户外赛道的领先地位，继续保持快

速 增 长 。 截 至 期 末 ， 安 踏 /FILA/Decente/Kolon/MAIA 品 牌 门 店 分 别 为

9909/2054/241/199/50 家，较年初-10/-6/+15/+8/+3 家，安踏和 FILA 品牌线

下渠道主要是调结构，重店效的发展模式，户外和瑜伽品牌渠道仍处于扩张期。 

⚫ 毛利率虽有波动但经营利润率稳健提升。上半年公司毛利率为 63.37%，同

比 下 降 0.71pct ， 其 中 安 踏 /FILA/ 其 他 品 牌 毛 利 率 分 别 同 比 变 动 -1.7/-

2.2/+1.2pct，毛利率下降主要由于毛利率较低的电商渠道收入占比增加所致，

此外安踏和 FILA 加大专业性产品销售力度，产品成本有所提升。 25H1 公司

销售/管理费用率为 34.43%/6.06%，同比变动-0.54/+0.22pct，费用投放效率

有所提升。期间公司其他净收入同比增长 62.55%至 13.15 亿元，主要系政府

补助增加。  

⚫ 公司与 MUSINSA 成立合资公司，探索时尚产业。公司已与 MUSINSA 签

订合资协议，成立合资公司，公司持有合资公司 40%股权，MUSINSA 持有

60%股权，合资公司将在中国内地、香港、澳门运营时装业务。公司通过战略

投资对时尚产业进行一次建设性探索，充分发挥安踏集团品牌 +零售的独特优

势，全面赋能合资公司的业务发展，为热爱运动与时尚的年轻消费者提供个性

化和差异化的选择。  

⚫ 投资建议：公司基本面稳健，多品牌战略成效显著，户外板块和全球化业务打

开新的增长空间，维持 2025/26/27 年 EPS 预测 4.82/5.36/5.84 元，对应 PE

估值为 18/16/15 倍，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：终端销售弱于预期风险；主品牌门店升级调整不及预期风险；新收

购品牌经营不及预期风险。  
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市场数据 2025-08-28 

股票代码 2020.HK 

H 股收盘价(元) 95.6 

恒生指数 24,998.82 

总股本 280,721.31 

实际流通港股(万股) 280,721.31 

流通港股市值(亿元) 2,683.49 
 

 

相对恒生指数表现图 2025-08-28 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
 

 
相关研究

1.【银河纺服】公司深度_安踏体育(2020.HK)_

多品牌体育龙头，本土崛起布局全球 
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主要财务指标预测 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 70,826 78,314 86,510 94,784 

收入增长率% 13.58 10.57 10.47 9.56 

归母净利润(百万元) 15,596 13,535 15,033 16,385 

利润增长率% 52.36 -13.21 11.06 8.99 

摊薄 EPS(元) 5.56 4.82 5.36 5.84 

PE 15.66 18.04 16.24 14.90 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（PE 计算按 1 港元=0.91 人民币汇率计算得到） 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 52,482.00 62,684.80 75,266.35 89,018.00 

现金 11,510.00 19,070.62 26,598.60 36,696.94 

应收账款及票据 4,463.00 4,656.35 5,257.54 5,789.56 

其它应收款 0.00 0.00 0.00 0.00 

预付账款 1,774.00 2,197.15 2,427.08 2,659.21 

存货 10,760.00 11,699.92 14,164.86 15,436.95 

其他 23,975.00 25,060.75 26,818.27 28,435.34 

非流动资产 60,133.00 59,847.94 59,662.88 59,327.83 

长期投资 14,669.00 14,969.00 15,569.00 16,219.00 

固定资产 4,687.00 4,447.44 4,207.88 3,968.33 

无形资产 11,455.00 10,309.50 9,164.00 8,018.50 

其他 29,322.00 30,122.00 30,722.00 31,122.00 

资产总计 112,615.00 122,532.74 134,929.23 148,345.83 

流动负债 28,593.00 29,866.32 32,661.89 35,614.31 

短期借款 8,583.00 8,908.09 9,583.00 10,386.76 

应付账款及票据 4,332.00 4,197.30 4,605.18 5,018.76 

其他 15,678.00 16,760.93 18,473.71 20,208.80 

非流动负债 17,283.00 17,283.00 17,283.00 17,283.00 

长期借款 12,233.00 12,233.00 12,233.00 12,233.00 

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

负债总计 45,876.00 47,149.32 49,944.89 52,897.31 

少数股东权益 5,010.00 6,219.00 7,561.78 9,025.30 

归属母公司股东权益 61,729.00 69,164.42 77,422.56 86,423.22 

负债和股东权益 112,615.00 122,532.74 134,929.23 148,345.83 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 70,826.00 78,314.85 86,510.53 94,784.48 

营业成本 26,794.00 29,451.53 32,313.58 35,215.54 

税金及附加 0.00 0.00 0.00 0.00 

销售费用 25,647.00 28,326.48 31,368.72 34,520.51 

管理费用 4,198.00 4,619.01 5,144.78 5,630.20 

财务费用 -1,388.00 -194.52 -408.88 -589.00 

其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他经营性损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资收益 198.00 350.00 650.00 650.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 15,773.00 16,462.35 18,742.33 20,657.24 

资产收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经营性收益 6,111.00 2,600.00 2,500.00 2,500.00 

利润总额 21,884.00 19,062.35 21,242.33 23,157.24 

所得税 4,895.00 4,317.36 4,865.83 5,308.26 

净利润 16,989.00 14,744.99 16,376.51 17,848.98 

少数股东损益 1,393.00 1,209.00 1,342.78 1,463.51 

归属母公司净利润 15,596.00 13,535.99 15,033.73 16,385.47 

EBITDA 25,967.00 20,452.89 22,618.51 24,553.29 

EPS（元） 5.56 4.82 5.36 5.84 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率

（）（5） 

13.58  10.57  10.47  9.56  

归母净利润增长率 52.36  -13.21  11.06  8.99  

毛利率 62.17  62.39  62.65  62.85  

净利率 23.99  18.83  18.93  18.83  

ROE 25.27  19.57  19.42  18.96  

ROIC 20.04  16.55  18.25  19.29  

资产负债率 40.74  38.48  37.02  35.66  

净负债比率 13.94  2.75  -5.63  -14.75  

流动比率 1.84  2.10  2.30  2.50  

速动比率 0.62  0.87  1.05  1.27  

总资产周转率 0.63  0.64  0.64  0.64  

应收账款周转率 15.87  16.82  16.45  16.37  

存货周转率 2.49  2.52  2.28  2.28  

固定资产周转率 15.11  17.61  20.56  23.89  

每股收益 5.56  4.82  5.36  5.84  

每股经营现金流 5.96  4.33  4.41  5.45  

每股净资产 21.99  24.64  27.58  30.79  

P/E 15.66  18.04  16.24  14.90  

P/B 4.35  3.88  3.47  3.11  

EV/EBITDA 1.55  1.67  1.27  0.85  

PS 3.79  3.43  3.10  2.83  
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 16741.00 12151.44 12374.36 15294.98 

净利润 16989.00 14744.99 16376.51 17848.98 

折旧摊销 5471.00 1585.06 1785.06 1985.06 

财务费用 -1388.00 -194.52 -408.88 -589.00 

其他经营现金流 -4331.00 -3984.09 -5378.32 -3950.06 

     

投资活动现金流 -14864.00 990.15 845.41 795.41 

资本支出 4684.00 1000.00 1000.00 1000.00 

其他投资现金流 -19548.00 -9.85 -154.59 -204.59 

     

     

筹资活动现金流 -5761.00 -5580.96 -5691.79 -5992.05 

短期借款 4587.00 325.09 674.91 803.76 

长期借款 1285.00 0.00 0.00 0.00 

其他 -11633.00 -5906.05 -6366.70 -6795.80 

现金净增加额 -3884.00 7560.62 7527.98 10098.34 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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