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安踏体育（02020.HK）
三季度流水增长放缓，管理层调低安踏品牌流水指引
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事项：

10 月 27 日，公司公告第三季度最新营运表现，2025 第三季度，安踏主品牌录得低单位数正增长，FILA 录

得低单位数正增长，其他品牌录得 45-50%正增长。

国信纺服观点：

1、2025 第三季度：安踏集团整体增长稳健，其中其他品牌延续高增长态势，安踏品牌与 FILA 品牌均实现

低单位数增长，增速较第二季度有所放缓；安踏品牌线下折扣稳定、线上折扣略有增加，库销比主受大促

备货影响上升，库存仍处于健康水平；管理层下调安踏品牌全年流水指引，但维持安踏经营利润率指引及

FILA 和其他品牌流水增长指引。

2、风险提示：关税政策不确定性；品牌形象受损；市场的系统性风险。

3、投资建议：看好集团多品牌全球化运营下，持续好于行业的成长潜力。2025年三季度消费市场持续承压，安

踏品牌主受渠道调整及大环境影响，流水增长低单略低于公司预期，考虑到四季度消费环境仍存在不确定性，管

理层下调全年指引至低单增长；FILA、其他品牌（迪桑特、可隆等）符合预期，管理层维持全年指引；中长期，

安踏集团凭借在中国市场多层级的品牌矩阵和全球市场多品牌的布局，有望持续增强在全球运动市场的竞争力。

我们下调盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 132.4/152.2/171.6 亿元（前值为

134.8/154.6/173.6亿元），可比口径的利润增长分别为11.0%/15.0%/12.7%（2024年剔除Amer上市和配售权

益摊薄所得的可比口径利润为119.3亿元）。基于盈利预测下调，下调合理估值区间至116-121港元（前值为

119-124港元），对应2025PE23-24X，维持“优于大市”评级。

评论：

 2025 第三季度：安踏集团整体增长稳健，其中其他品牌延续高增长态势，安踏品牌与 FILA 品牌均实现

低单位数增长，增速较第二季度有所放缓；安踏品牌线下折扣稳定、线上折扣略有增加，库销比主受

大促备货影响上升，库存仍处于健康水平；管理层下调安踏品牌全年流水指引，但维持安踏经营利润

率指引及 FILA 和其他品牌流水增长指引。

1、安踏品牌 2025 第三季度流水增长低单位数，季末库销比接近 6个月，线上折扣同比略升，跑鞋与科技

新品表现突出，渠道升级与海外拓展同步推进

1）分渠道流水：三季度线上增长高单位数，线下增长低单位数。

2）库销比：季末库销比接近 6 个月，处于健康区间，主受双十一备货影响。

3）零售折扣：线下折扣 71 折，同比基本保持稳定；线上折扣同比略升。

4）渠道与业态升级：

①线上渠道调整：新团队完成架构整合，统一货盘管理，但处于磨合期；
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②线下渠道升级："灯塔店计划"持续推进，国庆期间新开 41 家，累计超 100 家，升级后同店增长显著；

③新零售业态：安踏冠军店、SV 作品集店、超级安踏店等店效好于普通门店。

5）出海进展：美国亚马逊平台销售进展良好，洛杉矶旗舰店预计年底开业；欧洲官网陆续上线，覆盖英、

法、德、意、西五国。

2、FILA 第三季度流水增长低单位数，季末库销比健康，折扣环比稳定

1）分渠道流水：三季度线上增长高单位数，线下增长低单位数。

2）零售折扣：线下 74 折；线上折扣率约 58 折，环比二季度持平。

3）门店升级：加速新一代形象店建设，推出场景型体验门店，提升终端消费体验。

3、其他品牌第三季度流水增长 45-50%，迪桑特、可隆等多品牌延续高增

1）分品牌流水：三季度迪桑特增长约 30%，可隆强劲增长 70%，MAIA 增长约 45%；

2）狼爪品牌整合进展：6 月并表后，公司对其有 3 到 5 年的品牌复兴计划，聚焦中国市场品牌复兴及全球

发展，核心关注能否达成三年目标及盈利目标，而非短期盈亏平衡，致力于使中国市场健康度及欧洲市场

品牌健康度回到头部户外品牌地位。

图1：公司分品牌季度流水增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 投资建议：看好集团多品牌全球化运营下，持续好于行业的成长潜力

2025年三季度消费市场持续承压，安踏品牌主受渠道调整及大环境影响，流水增长低单略低于公司预期，考虑

到四季度消费环境仍存在不确定性，管理层下调全年指引至低单增长；FILA、其他品牌（迪桑特、可隆等）符合

预期，管理层维持全年指引；中长期，安踏集团凭借在中国市场多层级的品牌矩阵和全球市场多品牌的布局，有

望持续增强在全球运动市场的竞争力。我们下调盈利预测，预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为

132.4/152.2/171.6亿元（前值为134.8/154.6/173.6亿元），可比口径的利润增长分别为11.0%/15.0%/12.7%

（2024年剔除Amer上市和配售权益摊薄所得的可比口径利润为119.3亿元）。基于盈利预测下调，下调合理估

值区间至116-121港元（前值为119-124港元），对应2025PE23-24X，维持“优于大市”评级。
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表1：盈利预测及市场重要数据

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 62,356 70,826 80,052 90,152 99,809

(+/-%) 16.2% 13.6% 13.0% 12.6% 10.7%

净利润(百万元) 10236 15596 13240 15225 17163

(+/-%) 34.9% 52.4% -15.1% 15.0% 12.7%

每股收益（元） 3.65 5.56 4.72 5.42 6.11

EBIT Margin 21.9% 20.0% 19.8% 20.3% 20.7%

净资产收益率（ROE） 19.9% 25.3% 19.4% 20.0% 20.3%

市盈率（PE） 22.4 14.7 17.3 15.1 13.4

EV/EBITDA 15.2 14.9 15.5 13.8 12.5

市净率（PB） 4.46 3.72 3.36 3.02 2.72

资料来源：wind，国信证券经济研究所预测

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE g PEG

代码 名称 评级 人民币 2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 2023-2026 2025

2020.HK 安踏体育 优于大市 82.30 5.56 4.72 5.42 14.8 17.4 15.2 14.1% 1.23

可比公司

2331.HK 李宁 优于大市 16.93 1.17 0.97 1.09 14.5 17.4 15.5 -3.9% -4.42

1368.HK 特步国际 优于大市 5.37 0.44 0.50 0.53 12.1 10.7 10.1 12.7% 0.84

1361.HK 361 度 优于大市 5.83 0.56 0.60 0.65 10.5 9.7 8.9 12.1% 0.80

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

 风险提示

改革不及预期；品牌形象受损；市场的系统性风险。

相关研究报告：

《安踏体育（02020.HK）-运营能力铸就增长势能，全球化打开长期空间》 ——2025-09-02

《安踏体育（02020.HK）-品牌矩阵拉动，2025 上半年收入与核心利润均双位数增长》 ——2025-08-28

《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
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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 20881 33062 45282 营业收入 62356 70826 80052 90152 99809

应收款项 5575 6723 6950 7827 8665 营业成本 23328 26794 30233 33773 37179

存货净额 7210 10760 10516 10853 11953 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 1346 703 1197 1348 1492 销售费用 21673 25647 29235 32745 36087

流动资产合计 52140 52482 62450 75997 90299 管理费用 3693 4198 7105 7703 8276

固定资产 4965 6152 6444 6784 7173 财务费用 (991) (1388) (1336) (1294) (1290)

无形资产及其他 8771 9439 7079 4720 2360 投资收益 28 (718) 1250 1726 2098

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 4361 4614 4855

资产总计 92228 112615 120515 132042 144374 营业利润 15640 21884 20427 23565 26509

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 10669 11930 13139 利润总额 15640 21884 20427 23565 26509

其他流动负债 9736 11458 13924 15589 17181 所得税费用 4363 4895 5210 5933 6632

流动负债合计 20591 28593 28885 31596 33989 少数股东损益 1041 1393 1977 2407 2714

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 13240 15225 17163

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 46168 48879 51272 净利润 10236 15596 13240 15225 17163

少数股东权益 4550 5010 5998 7202 8559 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 51460 61729 68349 75961 84543 折旧摊销 4987 5471 3068 3120 3180

负债和股东权益总计 92228 112615 120515 132042 144374 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (991) (1388) (1336) (1294) (1290)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 2750 (640) 4106 1560 718

每股收益 3.65 5.56 4.72 5.42 6.11 其它 1041 1393 988 1203 1357

每股红利 2.33 2.55 2.36 2.71 3.06 经营活动现金流 19014 21820 21402 21108 22418

每股净资产 18.33 21.99 24.35 27.06 30.12 资本开支 (5178) (6658) (1000) (1100) (1210)

ROIC 28% 25% 25% 31% 37% 其它投资现金流 (24537) (12558) 0 0 0

ROE 20% 25% 19% 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% 21% 负债净变化 10456 1285 0 0 0

EBITDA Margin 30% 28% 24% 24% 24% 支付股利、利息 (5580) (6655) (6620) (7612) (8581)

收入增长 16% 14% 13% 13% 11% 其它融资现金流 (1260) 9684 (4292) (215) (408)

净利润增长率 35% 52% -15% 15% 13% 融资活动现金流 8491 (1056) (10912) (7827) (8989)

资产负债率 44% 45% 43% 42% 41% 现金净变动 (2150) (3838) 9491 12182 12219

息率 2.3% 2.7% 2.7% 3.1% 3.5% 货币资金的期初余额 17378 15228 11390 20881 33062

P/E 22.4 14.7 17.3 15.1 13.4 货币资金的期末余额 15228 11390 20881 33062 45282

P/B 4.5 3.7 3.4 3.0 2.7 企业自由现金流 12430 8629 18904 18557 19727

EV/EBITDA 15.2 14.9 15.5 13.8 12.5 权益自由现金流 22340 20676 14633 18538 19700

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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