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FILA品牌流水稳健增长，库存保持健康水平
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事件描述

 公司发布 2025Q3经营数据。2025Q3，安踏品牌零售流水同比增长低单位数，FILA

品牌零售流水同比增长低单位数，所有其它品牌零售流水同比增长 45%-50%。

事件点评

 安踏品牌零售流水同比增长低单位数，零售折扣基本保持稳定。2025Q3，安踏品

牌零售流水同比增长低单位数，预计零售流水达成率弱于公司内部预期。分渠道看，预

计线上渠道增速快于线下，2025Q3，安踏品牌线上渠道流水预计同比增长高单位数。库

存方面，截至 2025Q3末，安踏品牌库渠道库存周转略高于 5个月，渠道库存处于健康

水平。零售折扣方面，安踏品牌线下折扣 71折，同比持平，线上折扣约 5折，同比略有

增加。

 FILA零售流水健康增长，成为中网独家运动鞋服赞助商。2025Q3，FILA品牌零售

流水同比增长低单位数，预计电商流水同比增长高单位数。库存方面，截至 2025Q3末，

由于“双十一”电商大促提前备货，FILA品牌库渠道库存约 6个月，同比基本持平。零

售折扣方面，FILA品牌线下折扣 74折，线上折扣 58折，环比保持稳定。9月 22日，

FILA在京举办了品牌网球战略合作发布会，正式续约中网，升级双方第六年的合作成为

中网独家运动鞋服赞助商，并表示将与中网携手共同致力完善青训发展，支持网球新生

代培育。

 所有其他品牌流水延续高增，零售折扣坚挺。2025Q3，迪桑特、可隆体育所有其

它品牌零售流水同比增长 45%-50%，预计迪桑特品牌零售流水同比增长 30%，续推进

零售渠道升级，战略重点聚焦一线城市旗舰店布局，强化消费者高端购物体验。截至 9

月 30日，全新 4.0形象已在全国顶级渠道亮相 26家，市场反馈积极。可隆品牌零售流

水同比增长 70%。9/30日，可隆正式成为中国国家攀岩队的官方合作伙伴，强化户外专

业品牌形象。

投资建议

 2025年第三季度，安踏主品牌受到外部消化环境疲弱及行业竞争加剧、公司内部电

商团队处于磨合阶段，零售流水表现不及公司预期，FILA品牌零售流水保持健康增长，

户外品牌矩阵延续强劲表现。预计公司 2025-2027年每股收益分别为 4.85、5.42和 6.19

元，10月 27日收盘价对应公司 2025-2027年 PE为 16.5/14.8/12.9倍，维持“买入-A”

评级。
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风险提示

 电商渠道增长放缓；行业竞争加剧；零售折扣不及预期。

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 77,434 85,734 94,936

YoY(%) 16.2 13.6 9.3 10.7 10.7
净利润(百万元) 10,236 15,596 13,622 15,225 17,382

YoY(%) 34.9 52.4 -12.7 11.8 14.2
毛利率(%) 62.6 62.2 62.0 62.7 63.3
EPS(摊薄/元) 3.65 5.56 4.85 5.42 6.19
ROE(%) 20.1 25.5 19.4 18.7 18.3
P/E(倍) 22.0 14.4 16.5 14.8 12.9
P/B(倍) 4.4 3.6 3.2 2.8 2.4
净利率(%) 16.4 22.0 17.6 17.8 18.3
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 68961 82366 94850 营业收入 62356 70826 77434 85734 94936
现金 15233 18141 35320 43462 57491 营业成本 23328 26794 29437 31996 34872

应收票据及应收账款 3781 4544 4294 5414 5498 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 28031 31207 34651

存货 7210 10760 9782 11985 11824 管理费用 3693 4198 4569 5144 5696

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 50656 57297 62474 财务费用 -991 -1388 -1456 -1484 -1810
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 15014 13846 13179 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 15865 19785 20586 营业利润 15367 16595 17893 20303 23295
资产总计 92228 112615 119617 139664 157324 营业外收入 1705 2408 2080 2064 2184

流动负债 20591 28593 31881 41100 46714 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 19973 22367 25479

应付票据及应付账款 3195 4332 6372 14958 19063 所得税 4363 4895 5093 5704 6497
其他流动负债 13400 15678 17250 19196 19721 税后利润 11277 16989 14880 16663 18982

非流动负债 15627 17283 11170 9390 6875 少数股东损益 1041 1393 1259 1438 1600

长期借款 10948 12233 6375 4549 1979 归属母公司净利润 10236 15596 13622 15225 17382

其他非流动负债 4679 5050 4795 4841 4896 EBITDA 21010 27995 23760 25163 27600

负债合计 36218 45876 43052 50491 53589
少数股东权益 4550 5010 6269 7707 9307 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 9485 20170 32538 营业收入(%) 16.2 13.6 9.3 10.7 10.7

归属母公司股东权益 51460 61729 70297 81466 94429 营业利润(%) 36.8 8.0 7.8 13.5 14.7

负债和股东权益 92228 112615 119617 139664 157324 归属于母公司净利润(%) 34.9 52.4 -12.7 11.8 14.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 62.6 62.2 62.0 62.7 63.3

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 16.4 22.0 17.6 17.8 18.3

经营活动现金流 19634 16741 18102 22208 24613 ROE(%) 20.1 25.5 19.4 18.7 18.3
净利润 11277 16989 14880 16663 18982 ROIC(%) 16.6 20.3 16.3 16.3 16.5
折旧摊销 4862 5328 3771 3336 3077 偿债能力

财务费用 -991 -1388 -1456 -1484 -1810 资产负债率(%) 39.3 40.7 36.0 36.2 34.1

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 1865 5114 6168 速动比率 0.9 0.8 1.2 1.2 1.3
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 6573 -8518 -6445 总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.6

筹资活动现金流 3471 -5761 -7496 -5548 -4139 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 4.85 5.42 6.19 P/E 22.0 14.4 16.5 14.8 12.9

每股经营现金流(最新摊薄) 6.99 5.96 6.45 7.91 8.77 P/B 4.4 3.6 3.2 2.8 2.4

每股净资产(最新摊薄) 18.33 21.99 25.04 29.02 33.64 EV/EBITDA 11.2 8.5 9.2 8.3 7.0

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

告。本人对证券研究报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规，研究方法专业审慎，分析结论具有

合理依据。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位或执业过程中所掌握的信

息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
以报告发布日后的 6--12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的涨跌幅为基准。其中：A 股

以沪深 300 指数为基准；新三板以三板成指或三板做市指数为基准；港股以恒生指数为基准；美股以纳斯

达克综合指数或标普 500指数为基准。

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）

评级体系：
——公司评级

买入： 预计涨幅领先相对基准指数 15%以上；

增持： 预计涨幅领先相对基准指数介于 5%-15%之间；

中性： 预计涨幅领先相对基准指数介于-5%-5%之间；

减持： 预计涨幅落后相对基准指数介于-5%- -15%之间；

卖出： 预计涨幅落后相对基准指数-15%以上。

——行业评级

领先大市： 预计涨幅超越相对基准指数 10%以上；

同步大市： 预计涨幅相对基准指数介于-10%-10%之间；

落后大市： 预计涨幅落后相对基准指数-10%以上。

——风险评级

A： 预计波动率小于等于相对基准指数；

B： 预计波动率大于相对基准指数。
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