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户外品牌增长靓丽，精细化运营管理效果显现
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事件描述

 公司发布 2025年半年报，2025年上半年，公司实现营收 385.44亿元，同比增长

14.3%，实现归母净利润 70.31亿元，同比下降 8.9%。拟派中期股息 137港分/股，派息

率 50.2%。

事件点评

 剔除 Amer 上市一次性收益影响，2025H1 公司营收及业绩均实现良好增长。

2025H1，公司实现营收 385.44亿元，同比增长 14.3%，其中公司电商渠道收入同比增

长 17.6%，占集团收入比重上升 1.0pct至 34.8%。2025H1，公司实现归母净利润 70.31

亿元，同比下降 8.9%，剔除 Amer 上市带来的一次性收益影响，归母净利润同比增长

14.5%。

 安踏品牌：电商渠道增速领先，精细化运营效果显现。2025H1，安踏品牌收入同

比增长 5.4%至 169.5亿元。分渠道看，DTC 模式、电子商务、传统批发及其他渠道收

入分别为 94.13、61.31、14.06亿元，同比增长 5.3%、10.1%、-10.6%，收入占比分别

为 55.5%、36.2%、8.3%。盈利能力方面，安踏品牌毛利率同比下滑 1.7pct至 54.9%，

主因加大专业产品的成本投入、电商占比提升。经营利润率同比提升 1.5pct至 23.3%，

主因精细化运营及优化配置资源投入，提升运营效率。截至 2025H1末，安踏、安踏儿

童门店分别为 7187、2722家，较期初净增 52、-62家。

 FILA品牌：加大产品功能性投入，整体门店数量保持稳定。2025H1，FILA 品牌

实现收入 141.8亿元，同比增长 8.6%。2025H1，FILA品牌销售毛利率同比下滑 2.2pct

至 68.0%，主因策略性增强和提升产品功能和质量以致成本提升、主动提升鞋类产品占

比；经营利润率同比下滑 0.9pct至 27.7%。截至 2025H1末，FILA品牌门店共 2054家，

较期初净减少 6家，其中 FILA大货、FILA KIDS、FILA FUSION门店数量为 1266、590、

198家，较期初净增加 2家、持平、净减少 8家。

 所有其它品牌：营收实现快速增长，经营利润率延续提升。2025H1，迪桑特、可

隆体育等其他品牌收入同比增长 61.1%至 74.1亿元，毛利率同比提升 1.2pct至 73.9%，

经营利润率同比提升 3.3pct至 33.2%。截至 2025H1末，迪桑特、可隆、MAIAACITVE

品牌门店分别为 241、199、50家，较期初净增加 15、8、3家。
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 2025H1公司销售毛利率整体有所下滑，但剔除 Amer上市一次性收益影响，归母

净利率同比持平。盈利能力方面，2025H1，公司毛利率同比下滑 0.7pct至 63.4%，主

因毛利率相对较低的电商业务及鞋类产品贡献增加。费用率方面，2025H1，公司销售费

用率为 34.4%，同比下滑 0.5pct，其中广告及市场推广费用率同比下滑 0.9pct至 6.6%，

公司管理费用率为 6.1%，同比提升 0.2pct，其中研发费用率同比下滑 0.1pct至 2.6%。

2025H1公司归母净利润率同比下滑 4.7pct至 18.2%，剔除 Amer上市一次性影响，归

母净利率同比持平。存货方面， 2025H1，公司平均存货周转天数 136天，同比增加 22

天。经营活动现金流方面，2025H1，公司经营活动现金流净额为 109.31 亿元。截至

2025H1末，公司净现金余额为 315.39亿元。

投资建议

 2025年上半年，公司凭借多品牌矩阵，营收实现接近中双位数增长。由于电商渠道

占比提升及公司加大对产品功能性及质量通入，销售毛利率阶段性承压，但受益于公司

精益运营管理，公司整体经营利润率有所提升。预计公司 2025-2027年每股收益分别为

4.97、5.65和 6.55 元，8 月 29日收盘价对应公司 2025-2027年 PE 为 17.6/15.5/13.4

倍，维持“买入-A”建议。

风险提示

 电商渠道增长放缓；行业竞争加剧；零售折扣稳定性不及预期。

财务数据与估值：

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 62,356 70,826 78,943 88,275 98,821

YoY(%) 16.2 13.6 11.5 11.8 11.9
净利润(百万元) 10,236 15,596 13,957 15,865 18,382

YoY(%) 34.9 52.4 -10.5 13.7 15.9
毛利率(%) 62.6 62.2 62.2 62.8 63.5
EPS(摊薄/元) 3.65 5.56 4.97 5.65 6.55
ROE(%) 20.1 25.5 19.8 19.2 19.0
P/E(倍) 24.0 15.8 17.6 15.5 13.4
P/B(倍) 4.8 4.0 3.5 3.0 2.5
净利率(%) 16.4 22.0 17.7 18.0 18.6
数据来源：最闻，山西证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

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 69473 83716 97776 营业收入 62356 70826 78943 88275 98821
现金 15233 18141 35373 44417 59519 营业成本 23328 26794 29847 32825 36111

应收票据及应收账款 3781 4544 4466 5529 5829 营业税金及附加 0 0 0 0 0
预付账款 0 0 0 0 0 营业费用 21673 25647 28577 31956 35773

存货 7210 10760 10067 12263 12391 管理费用 3693 4198 4658 5208 5830

其他流动资产 25916 19037 19566 21506 20036 研发费用 0 0 0 0 0

非流动资产 40088 60133 51009 57821 63216 财务费用 -991 -1388 -1484 -1523 -1885
长期投资 9283 14669 17590 21424 26416 资产减值损失 0 0 0 0 0

固定资产 12228 16969 15348 14339 13876 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

无形资产 2089 2034 2187 2242 2293 投资净收益 -718 3901 1040 1432 1769

其他非流动资产 16488 26461 15885 19816 20631 营业利润 15367 16595 18385 21242 24761
资产总计 92228 112615 120482 141537 160992 营业外收入 1705 2408 2080 2064 2184

流动负债 20591 28593 32281 41771 48048 营业外支出 0 0 0 0 0

短期借款 3996 8583 8259 6946 7929 利润总额 15640 21884 20465 23306 26945

应付票据及应付账款 3195 4332 6521 15362 19868 所得税 4363 4895 5219 5943 6871
其他流动负债 13400 15678 17501 19463 20251 税后利润 11277 16989 15247 17363 20074

非流动负债 15627 17283 11269 9527 7051 少数股东损益 1041 1393 1290 1498 1692

长期借款 10948 12233 6473 4685 2155 归属母公司净利润 10236 15596 13957 15865 18382

其他非流动负债 4679 5050 4795 4841 4896 EBITDA 21010 27995 24252 26165 29136

负债合计 36218 45876 43550 51298 55099
少数股东权益 4550 5010 6300 7798 9490 主要财务比率

股本 272 271 271 271 271 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
资本公积 51188 61458 61458 61458 61458 成长能力

留存收益 0 0 9719 20852 33931 营业收入(%) 16.2 13.6 11.5 11.8 11.9

归属母公司股东权益 51460 61729 70632 82441 96403 营业利润(%) 36.8 8.0 10.8 15.5 16.6

负债和股东权益 92228 112615 120482 141537 160992 归属于母公司净利润(%) 34.9 52.4 -10.5 13.7 15.9

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 62.6 62.2 62.2 62.8 63.5

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 16.4 22.0 17.7 18.0 18.6

经营活动现金流 19634 16741 18383 23268 25887 ROE(%) 20.1 25.5 19.8 19.2 19.0
净利润 11277 16989 15247 17363 20074 ROIC(%) 16.6 20.3 16.6 16.8 17.1
折旧摊销 4862 5328 3771 3411 3186 偿债能力

财务费用 -991 -1388 -1484 -1523 -1885 资产负债率(%) 39.3 40.7 36.1 36.2 34.2

投资损失 718 -3901 -1040 -1432 -1769 流动比率 2.5 1.8 2.2 2.0 2.0

营运资金变动 0 0 1807 5439 6316 速动比率 0.9 0.8 1.2 1.2 1.4
其他经营现金流 3768 -287 82 11 -34 营运能力

投资活动现金流 -25793 -14864 6219 -8763 -6773 总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7

筹资活动现金流 3471 -5761 -7370 -5461 -4013 应收账款周转率 18.5 17.0 17.5 17.7 17.4

应付账款周转率 7.8 7.1 5.5 3.0 2.1
每股指标（元） 估值比率

每股收益(最新摊薄) 3.65 5.56 4.97 5.65 6.55 P/E 24.0 15.8 17.6 15.5 13.4

每股经营现金流(最新摊薄) 6.99 5.96 6.55 8.29 9.22 P/B 4.8 4.0 3.5 3.0 2.5

每股净资产(最新摊薄) 18.33 21.99 25.16 29.37 34.34 EV/EBITDA 12.1 9.2 9.9 8.7 7.3

数据来源：最闻、山西证券研究所
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分析师承诺：
本人已在中国证券业协会登记为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报
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投资评级的说明：
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无评级：因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见的结果的重大不确定事件，或者其他原因，

致使无法给出明确的投资评级。（新股覆盖、新三板覆盖报告及转债报告默认无评级）
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——公司评级
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