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安踏体育（02020.HK）
收购彪马 29.06%股权，全球化战略进一步深化

 公司研究·海外公司快评  纺织服饰·服装家纺  投资评级：优于大市（维持）
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事项：

1 月 26 日，公司公告与 Pinault 家族的投资公司 Groupe Artémis 达成购股协议，以每股 35 欧元的价格收

购 PUMA SE 共计 43,014,760 股普通股（占其全部已发行股本约 29.06%），总对价 15.05 亿欧元（约合人

民币 122.78 亿元）。

国信纺服观点：

1、标的概况：PUMA 现管理层正推动品牌复苏，短期产生一次性成本，致力于 2027 年恢复增长；

2、收购对价：总对价 15.05 亿欧元收购 PUMA 29.06%股份，对应 PUMA 2027 年约 0.7x PS；

3、战略意义：安踏集团全球化战略进一步深化，PUMA 未来增长可期；

4、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。

5、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。此次安踏对PUMA的收购，是公司全

球化战略的进一步深化，PUMA在全球运动鞋服市场份额领先，在多个专业运动项目以及欧洲等重点市场具有领

先地位和先进经验与安踏集团品牌矩阵有协同性和互补性；PUMA虽然短期增长乏力、盈利承压，但现管理层正

推动品牌复苏，致力于2027年恢复增长，安踏加入后更有望焕发品牌新增长活力。我们维持盈利预测，预计公

司2025-2027 年归母净利润分别为132.1/139.3/155.8 亿元，可比口径的利润增长分别为+10.7%/5.5%/11.9%

（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）。维持107-112港元目标价，对应

2026年20-21X PE，维持“优于大市”评级。

评论：

 标的概况：PUMA 现管理层正推动品牌复苏，短期产生一次性成本，致力于 2027 年恢复增长

根据 PUMA 2025 年第三季度公告，2025 年前九个月，不包括一次性成本的调整后息税前利润下降至 1.02

亿欧元，其中计入了 1.127 亿欧元的一次性成本，这些成本与成本削减计划以及第二季度的商誉减值有关。

因此，报告的息税前利润为-1070 万欧元。

在持续波动的地缘政治和宏观经济环境下，PUMA 预计行业范围及公司特有的挑战将在 2025 年剩余时间里

显著影响其业绩。关键因素包括品牌势头疲软、渠道组合与质量转变、美国关税的影响以及库存水平高企。

PUMA 确认其 2025 年全年展望：按货币调整后计算，销售额预计将出现低双位数下降，预计将出现报告的

息税前利润亏损，资本性支出约为 2.5 亿欧元。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：PUMA 公司营业收入情况（百万欧元） 图2：PUMA 公司经营利润、净利润情况（百万欧元）

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究生整理 资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

PUMA 启动重置，其目标是在全球范围内确立自身作为前三体育品牌的地位，恢复高于行业水平的增长，并

在中期创造健康的利润。公司明确优先事项是成为一个拥有全球产品线和跨市场全球品牌叙事的统一全球

体育品牌。

目前采取的措施包括：1）减少商业化、实现更健康的批发渠道组合；2）在 2026 年底前有针对性地进一

步削减全球约 900 个白领职位（总职位数约 7,000 个）；3）集中营销投资，更好地树立产品 IP；4）聚焦

足球、跑步、训练以及运动潮流精选/核心系列；5）优化组织结构，现已在其管理委员会中明确了责任的

重新分配。

增长时间表方面，管理层认为，尽管 2025 年是重置之年，2026 年将是过渡之年，相信上述措施是使 PUMA

从 2027 年起恢复增长的重要第一步。

 收购对价：总对价 15.05 亿欧元收购 PUMA 29.06%股份，对应 PUMA 2027 年约 0.7x PS

安踏以每股 35 欧元的价格收购 PUMA SE 共计 43,014,760 股普通股（占其全部已发行股本约 29.06%），总

对价 15.05 亿欧元（约合人民币 122.78 亿元）。

收购价虽较 PUMA 当前股价有一定溢价，但在品牌处于下行周期、经营表现和短期财务指标承压的情况下，

单纯以短期盈利和股价难以准确衡量品牌价值，安踏更看重其长期品牌价值和潜在的天花板。参考彭博当

前一致预期，2027 年 PUMA 公司收入预计为 74.4 亿欧元，同比增速回正，收购价对应 PUMA 2027 年 0.7x PS。

 战略意义：安踏集团全球化战略进一步深化，PUMA 未来增长可期

1）全球化战略推进：此次收购是安踏深入推进全球化战略的重要一步，助力集团向世界级多品牌体育用

品集团迈进；彪马作为创立于 1948 年、拥有近 80 年历史的标志性品牌，具有深厚底蕴和全球忠实用户，

按 2024 年收入计算是全球第六大运动品牌。

2）品牌矩阵互补性：

–彪马在跑步、足球、赛车等多个运动项目占据重要地位，与安踏现有品牌形成差异化互补。

–彪马在欧洲、拉丁美洲、非洲和印度等重点市场影响力强，可补充安踏的全球市场覆盖。

3）PUMA 中国市场潜力挖掘：彪马目前在中国的收入仅占其全球收入的 7%，而全球头部运动品牌在中国的

销售占比普遍较高（可达 17-30%），安踏计划凭借中国消费者洞察、B2C 管理能力、线上运营、线下零售

网络及仓储物流优势，帮助彪马挖掘中国市场潜力，恢复高于行业平均水平的增长。

4）运营协同能力验证：安踏过往成功重组亚玛芬体育，并将 FILA、迪桑特在大中华区从不到几亿规模推
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向百亿目标，证明其有能力赋能国际品牌实现增长和提升股东回报。

 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

此次安踏对PUMA的收购，是公司全球化战略的进一步深化，PUMA在全球运动鞋服市场份额领先，在多个专业运

动项目以及欧洲等重点市场具有领先地位和先进经验，与安踏集团品牌矩阵有协同性和互补性；PUMA虽然短期

增长乏力、盈利承压，但现管理层正推动品牌复苏，致力于2027年恢复增长，安踏加入后更有望焕发品牌新增

长活力。我们维持盈利预测，预计公司2025-2027年归母净利润分别为132.1/139.3/155.8 亿元，可比口径的

利润增长分别为+10.7%/5.5%/11.9%（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）。

维持107-112港元目标价，对应2026年20-21X PE，维持“优于大市”评级。

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 79,453 87,298 95,143

(+/-%) 16.2% 13.6% 12.2% 9.9% 9.0%

净利润(百万元) 10236 15596 13206 13931 15584

(+/-%) 34.9% 52.4% -15.3% 5.5% 11.9%

每股收益（元） 3.66 5.58 4.72 4.98 5.57

EBIT Margin 21.9% 20.0% 20.3% 19.8% 20.4%

净资产收益率（ROE） 19.9% 25.3% 19.3% 18.5% 18.8%

市盈率（PE） 19.4 12.8 15.1 14.3 12.8

EV/EBITDA 13.4 13.2 13.5 12.8 11.6

市净率（PB） 3.87 3.22 2.91 2.64 2.40

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 71.16 5.58 4.72 4.98 12.8 15.1 14.3 10.8% 1.39

可比公司

2331.HK 李宁 优于大市 19.01 1.17 1.01 1.08 16.3 18.8 17.5 -4.2% -4.48

1368.HK 特步国际 优于大市 4.66 0.44 0.50 0.53 10.5 9.3 8.8 12.7% 0.73

1361.HK 361 度 优于大市 5.29 0.56 0.60 0.65 9.5 8.8 8.1 12.1% 0.73

PUM 彪马 无评级 473.27 14.39 -23.64 -9.61 32.9 -20.0 -49.3 -185.3% 0.11

NKE 耐克 无评级 471.47 27.06 15.67 11.48 17.4 30.1 41.1 -21.2% -1.42

ADS 阿迪达斯 无评级 1118.83 32.59 56.90 80.84 34.3 19.7 13.8 190.4% 0.10

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 注：无评级公司的 EPS预测来自彭博一致预期；Nike FY2025 为实际值。

 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。

相关研究报告：

《安踏体育（02020.HK）-四季度安踏集团增长稳健，各品牌全年增速达成管理层指引》 ——2026-01-22

《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》 ——2025-10-28

《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
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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 20841 32509 43949 营业收入 62356 70826 79453 87298 95143

应收款项 5575 6723 6898 7579 8260 营业成本 23328 26794 29924 32616 35273

存货净额 7210 10760 10406 10473 11327 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 1346 703 1188 1305 1423 销售费用 21673 25647 28698 32237 34781

流动资产合计 52140 52482 62238 74773 87865 管理费用 3693 4198 7069 7534 7999

固定资产 4965 6152 6444 6784 7173 财务费用 (991) (1388) (1326) (1020) (1001)

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 4346 4542 4738

资产总计 92228 112615 120304 130818 141940 营业利润 15640 21884 20684 22199 24926

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 10558 11512 12450 利润总额 15640 21884 20684 22199 24926

其他流动负债 9736 11458 13731 15187 16416 所得税费用 4363 4895 5280 5562 6202

流动负债合计 20591 28593 28580 30776 32536 少数股东损益 1041 1393 2197 2706 3140

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 13206 13931 15584

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 45863 48059 49819 净利润 10236 15596 13206 13931 15584

少数股东权益 4550 5010 6109 7462 9032 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 51460 61729 68332 75297 83089 折旧摊销 4987 5471 3068 3120 3180

负债和股东权益总计 92228 112615 120304 130818 141940 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (991) (1388) (1326) (1020) (1001)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 2750 (640) 3973 1545 515

每股收益 3.66 5.58 4.72 4.98 5.57 其它 1041 1393 1099 1353 1570

每股红利 2.33 2.55 2.36 2.49 2.79 经营活动现金流 19014 21820 21345 19948 20850

每股净资产 18.40 22.07 24.43 26.92 29.71 资本开支 (5178) (6658) (1000) (1100) (1210)

ROIC 28% 25% 25% 29% 35% 其它投资现金流 (24537) (12558) 0 0 0

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

EBITDA Margin 30% 28% 24% 23% 24% 支付股利、利息 (5580) (6655) (6603) (6965) (7792)

收入增长 16% 14% 12% 10% 9% 其它融资现金流 (1260) 9684 (4292) (215) (408)

净利润增长率 35% 52% -15% 5% 12% 融资活动现金流 8491 (1056) (10895) (7180) (8200)

资产负债率 44% 45% 43% 42% 41% 现金净变动 (2150) (3838) 9451 11669 11440

息率 2.4% 2.9% 2.9% 3.0% 3.4% 货币资金的期初余额 17378 15228 11390 20841 32509

P/E 21.0 13.8 16.3 15.4 13.8 货币资金的期末余额 15228 11390 20841 32509 43949

P/B 4.2 3.5 3.1 2.9 2.6 企业自由现金流 12430 8629 18977 17801 18671

EV/EBITDA 14.3 14.1 14.4 13.7 12.4 权益自由现金流 22340 20676 14705 17778 18631

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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