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推荐/调低  

安踏体育 公司报告 
 

  
事件：2025 年上半年，安踏体育实现营收 385.44 亿元，同比增长 14.3%；归

母净利润 70.31 亿元，剔除 2024 年同期 Amer Sports 上市一次性收益后同比

增长 14.5%，业绩增速表现优异。派息率维持约 50%的稳定水平。 

多品牌矩阵再进阶，各业务全面跑赢行业。2025H1 运动户外赛道在高基数与

消费分层并存下增速放缓，但公司各品牌通过差异化定位、精细化运营仍实现

高质量增长：1）安踏品牌营收 169.5 亿元，同比增长 5.4%；安踏主品牌通过

“超级安踏”等新零售业态（已开业约 100 家，月店效约 50 万元）及海外市

场拓展（东南亚、中东流水同比增长超 150%）实现 5.4%增长。2）FILA 品牌

营收 141.8 亿元，同比增长 8.6%。FILA 聚焦高端运动时尚，网球、高尔夫等

专业品类表现突出。3）DESCENTE、KOLON 等其他品牌营收 74.1 亿元，同

比增长 61.1%。DESCENTE、KOLON 等高端户外品牌延续高增，店效提升，

叠加 2025 年 5 月完成收购的 Jack Wolfskin 并表初期贡献，整体营收同比大

增 61.1%，营收占比提升至 19.2%。 

渠道端：深耕高线城市、加密下沉市场。门店：安踏成人 7,187 家（较年初+52

家），儿童 2,722 家（较年初-62 家）。FILA 大货 1,266 家（较年初+2 家），

FILA FUSION198 家（较年初-8 家），FILA Kids590 家（较年初持平）。

DESCENTE241 家（较年初+15 家），KOLON SPORT199 家（较年初+8 家），

MAIA ACTIVE50 家（较年初+3 家）。线上渠道营收同比增长 17.6%，占比提

升 2 个百分点至 34.8%，天猫、抖音等平台爆款产品（如 PG7 跑鞋、C202

马拉松跑鞋）贡献显著；线下渠道加速新业态布局，安踏主品牌门店达 7187

家，其中超级安踏、安踏冠军等新门店型占比提升，FILA 延续“关小店开大

店”策略，单店面积及店效稳步提升。 

盈利能力再提升，合营公司业绩亮眼。2025H1 整体毛利率 63.4%，同比下降

0.7 个百分点，主要是电商占比提升及FILA 品牌鞋类产品营收增加所致。经营

溢利率 26.3%，同比提升 0.6 个百分点，主因费用投放效率优化，广宣费用比

率下降 0.9 个百分点。此外，政府补助等其他收入（其他收入达 13.2 亿元，

同比+5亿元）增厚了利润。合营公司 Amer Sports上半年营收同比增长 23.46%

达 27.08 亿美元，净利润 1.61 亿美元（去年同期净利润为 510 万美元），安

踏应占合营公司损益约 4.3 亿元人民币。 

多品牌驱动增长，未来发展潜力无限。上半年高端户外品牌 DESCENTE、

KOLON 及新收购的 Jack Wolfskin 推动其他品牌营收占比突破 19%，成为集

团增长核心动力，验证多品牌战略有效性。未来新品牌整合启动，长期战略布

局清晰：Jack Wolfskin 已启动 3-5 年复兴计划，Maia Active 探索运动与时尚

融合，与韩国 Musinsa 成立合资公司拓展“体育+时尚”新场景，长期产品矩

阵与市场覆盖持续完善。 

盈利预测与投资评级：公司多品牌矩阵持续兑现，现金流充沛保障成长与回报

双轮驱动。预计 2025–2027 年净利润为 134.52、155.55、173.94 亿元，对应

PE 分别为 19.79、17.12、15.31 倍。公司多品牌协同运营能力持续验证，全

球化+高端化+户外化打开长期空间。基于行业景气度回落和公司长期前景，我

们调整公司评级为“推荐”。 

公司简介： 

安踏体育主要从事生产及销售体育用品的

公司。该公司的主要业务为品牌行销、生产、

设计、采购、供应链管理、批发及零售品牌

运动用品，包括鞋类、服装及配件。该公司

透过多元化品牌发掘运动用品市场的潜力，

包括“安踏”、“FILA”、“DESCENTE”

及“KOLON SPORT”。该公司的产品销往

国内和国际市场。 
资料来源：公司公告、同花顺 
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52 周股价区间（港元） 106.3-69.05 

总市值（亿港元） 2,662.64 

流通市值（亿港元） 2,662.64 

总股本 /流通股数（万

股） 

280,721/280,721 

A 股/B 股（万股） -/- 

52 周日均换手率 0.4 
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风险提示：新品牌短期业绩承压，行业竞争与消费环境不确定性。 

财务指标预测 
 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 62,356.00 70,826.00 79,098.62 87,620.55 96,582.29 

增长率（%） 16.23  13.58  11.68  10.77  10.23  

归母净利润（百万元） 10,236.00 15,596.00 13,452.20 15,555.49 17,394.34 

增长率（%） 34.86  52.36  -13.75  15.64  11.82  

净资产收益率（%） 19.89  25.27  19.56  20.22  20.22  

每股收益（元） 3.65  5.56  4.79  5.54  6.20  

PE 26.01  17.07  19.79  17.12  15.31  

PB 5.17  4.31  3.87  3.46  3.09  
 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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附表：公司盈利预测表 

 

资产负债表    单位:百万元  利润表   单位:百万元 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 52,140 52,482 66,416 73,413 84,764 营业收入 62,356 70,826 79,099 87,621 96,582 

现金 15,233 11,510 23,730 26,286 32,762 营业成本 23,328 26,794 28,859 31,539 34,913 

应收票据及应收账

款合计 

3,732 4,463 4,703 5,210 5,742 营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他应收款 0 0 0 0 0 销售费用 21,673 25,647 27,507 30,471 33,587 

预付账款 1,556 1,774 2,219 2,458 2,710 管理费用 3,693 4,198 4,740 5,251 5,788 

存货 7,210 10,760 10,665 11,655 12,902 财务费用 -991 -1,388 370 170 -78 

其他流动资产 24,409 23,975 25,100 27,804 30,648 资产减值损失 -718 198 0 0 0 

非流动资产 40,088 60,133 57,779 55,424 53,070 信用减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 9,283 14,669 14,669 14,669 14,669 其他经营收益 0 0 0 0 0 

固定资产 4,143 4,687 4,242 3,796 3,351 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 9,772 11,455 9,546 7,637 5,728 投资净收益 -718 198 0 0 0 

其他非流动资产 16,890 29,322 29,322 29,322 29,322 营业利润 13,935 15,773 17,622 20,190 22,372 

资产总计 92,228 112,615 124,195 128,837 137,834 其他非经营损益 1,705 6,111 2,000 2,500 3,000 

流动负债 20,591 28,593 31,881 26,934 25,208 利润总额 15,640 21,884 19,622 22,690 25,372 

短期借款 3,996 8,583 11,135 4,116 0 所得税 4,363 4,895 4,927 5,697 6,370 

应付票据及应付账

款合计 

3,195 4,332 4,113 4,495 4,976 净利润 11,277 16,989 14,695 16,993 19,002 

其他流动负债 13,400 15,678 16,632 18,324 20,233 少数股东损益 1,041 1,393 1,243 1,437 1,607 

非流动负债 15,627 17,283 17,283 17,283 17,283 归属母公司净利润 10,236 15,596 13,452 15,555 17,394 

长期借款 10,948 12,233 12,233 12,233 12,233 主要财务比率 

 

    

其他非流动负债 4,679 5,050 5,050 5,050 5,050 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 36,218 45,876 49,164 44,217 42,491 成长能力      

少数股东权益 4,550 5,010 6,253 7,690 9,297 营业收入(%) 16.23  13.58  11.68  10.77  10.23  

股本 272 271 1,271 2,271 3,271 归母净利润(%) 36.77  50.65  -13.50  15.64  11.82  

资本公积 51,188 61,458 60,458 59,458 58,458 获利能力           

留存收益 0 0 7,049 15,201 24,316 毛利率(%) 62.59  62.17  63.52  64.01  63.85  

归属母公司股东权

益 

51,460 61,729 68,778 76,930 86,045 净利率(%) 18.08  23.99  18.58  19.39  19.67  

负债和股东权益 92,228 112,615 124,195 128,837 137,834 ROE(%) 19.89  25.27  19.56  20.22  20.22  

现金流量表    单位:百万元  偿债能力           

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 资产负债率(%) 39.27  40.74  39.59  34.32  30.83  

经营活动现金流 19634 16741 14942 15278 16546 流动比率 2.53  1.84  2.08  2.73  3.36  

净利润 11277 16989 14695 16993 19002 速动比率 1.00  0.62  0.96  1.26  1.63  

折旧摊销 4987 5471 2354 2354 2354 营运能力           

财务费用 -991 -1388 370 170 -78 总资产周转率 0.68  0.63  0.64  0.68  0.70  

其他经营现金流 4361 -4331 -2477 -4239 -4732 应收账款周转率 16.71  15.87  16.82  16.82  16.82  

投资活动现金流 -25793 -14864 1498 1872 2247 每股指标（元）           

资本支出 1299 4684 0 0 0 每股收益 (最新摊

薄) 

3.65  5.56  4.79  5.54  6.20  

其他投资现金流 -27092 -19548 1498 1872 2247 每股经营现金流

(最新摊薄) 

6.99  5.96  5.32  5.44  5.89  

筹资活动现金流 3471 -5761 -4221 -14594 -12317 每股净资产 (最新

摊薄) 

18.33  21.99  24.50  27.40  30.65  

短期借款 -8202 4587 2552 -7020 -4116 估值比率           

长期借款 10456 1285 0 0 0 P/E 26.01  17.07  19.79  17.12  15.31  

其他筹资现金流 1217 -11633 -6773 -7574 -8201 P/B 5.17  4.31  3.87  3.46  3.09  

现金净增加额 -2688 -3884 12220 2557 6476 EV/EBITDA 2.31  1.98  6.72  9.50  11.86    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
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刘田田 

对外经济贸易大学金融硕士， 2019 年 1 月加入东兴证券研究所，现任大消费组组长、纺服&轻工行业首

席分析师。2 年买方经验，覆盖大消费行业研究，具备买方研究思维。 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作
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的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，
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为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明

出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报
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行业评级体系 

公司投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（A股市场基准为沪深 300指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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