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阿迪达斯品牌 2025 年收入增长 13%，指引未来三年收入均高单增长
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事项：

公司公告：2026年3月4日，阿迪达斯披露2025财年及第四季度业绩。全年收入248.11亿欧元，同比+4.8%，

不变汇率收入+10.0%；净利润13.85亿欧元。四季度收入60.76亿欧元，同比+1.9%，不变汇率收入+10.0%；

净利润9100万欧元。

国信纺服观点：1）业绩和指引核心观点：2025 全年收入和营业利润均好于管理层此前指引，剔除 Yeezy

影响各渠道和区域收入均实现双位数增长，2026 年盈利指引低于彭博一致预期，管理层指引未来三年收入

预计保持高单增长，营业利润中双位数复合增长；2）2025 财年业绩：全年不变汇率收入+10%（剔除 Yeezy

为+13%），毛利率同比提升 0.8 个百分点。分区域看，剔除 Yeezy 影响各地区收入均实现双位数增长，大

中华区收入超彭博一致预期，北美地区营业利润超彭博一致预期；分品类看，鞋类受足球、跑步和训练系

列驱动，收入+12%；服饰受三叶草系列推动，收入+15%。分渠道看，批发/自有商店/电商渠道收入分别

+10%/12%/6%，其中电商渠道剔除 Yeezy 后增长 16%。3）2025 财年四季度：四季度收入增长提速，不变汇

率收入+10%，营业利润增加至 1.64 亿欧元（2024 年同期 0.57 亿）。分区域看，除欧洲、北美外收入均实

现双位数增长；分渠道看，批发和 DTC 渠道收入分别同比增加 1%和 19%；分品类看，不变汇率角度，鞋类

/服饰/配饰第四季度收入分别+4%/20%/7%。4）管理层业绩指引：根据公司官网，管理层公布 2026 财年营

业收入和营业利润指引，收入预计高个位数增长（彭博预期 9.1%），增长绝对值约 20 亿欧元；营业利润

预计增至约 23 亿欧元，营业利润率高单位数低于彭博 10%的一致预期；同时，管理层公布中期指引，预计

2026-2028 年期间，每年不变汇率营收均高个位数增长（彭博预期 7.8%），且 2028 年 EBIT 利润率将超过

10%，营业利润预计以中双位数复合增长率增长（彭博预期 12.8%）。4）风险提示：下游需求不及预期，

市场的系统性风险，国际政治经济风险。5）投资建议：未来三年高单位数增长指引彰显信心，看好公司

持续提升份额利好产业链核心合作伙伴。阿迪达斯品牌 2025 年收入增长 13%，剔除 Yeezy 影响所有区域、

渠道均双位数增长。管理层给出未来三年收入保持高单增长的指引，彰显公司持续提升市场份额的信心；

2026 年盈利指引虽不及预期，主受关税、汇率等宏观因素负面影响，尽管如此未来三年公司营业利润率仍

预计有持续的提升，到 2028 年提升至 10%以上。从产业链角度，重点推荐阿迪达斯核心供应商申洲国际，

以及新切入阿迪达斯供应链、订单增量显著的华利集团。阿迪达斯品牌大中华区销售势头良好，全年预期

乐观，重视批发渠道本土化运营，重点推荐核心零售商滔搏。

评论：

 业绩和指引核心观点：2025 全年收入和营业利润均好于管理层此前指引，剔除 Yeezy 影响各渠道和区

域收入均实现双位数增长，2026 年盈利指引低于彭博一致预期，管理层指引未来三年收入预计保持高

单增长，营业利润中双位数复合增长

阿迪达斯 2025 财年业绩表现强劲，收入和营业利润均好于管理层此前指引，不变汇率收入+10%（原业绩

指引+9%），剔除 Yeezy 影响，主品牌不变汇率收入+13%；营业利润同比+53.8%至 20.56 亿欧元（原业绩

指引 20 亿欧元）。DTC 和批发渠道收入均双位数增长；剔除 Yeezy 影响后，所有市场收入均实现双位数增

长，其中大中华区不变汇率收入+13%（Q4 提速至 15%）。

2026年03月07日
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图1：阿迪达斯 FY2025Q4（截至 2025/12/31）业绩和指引

资料来源：公司公告，Bloomberg，国信证券经济研究所整理
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 2025 财年业绩：不变汇率收入+10%好于管理层指引，盈利水平持续修复

2025 财年公司实现收入 248.11 亿欧元,同比+4.8%，不变汇率收入+10%。剔除 Yeezy 影响，阿迪达斯品牌

业务不变汇率收入增长 13%。营业利润同比增长 53.8%至 20.56 亿欧元，营业利润率提升至 8.3%；净利润

13.85 亿欧元。年末库存金额 58.32 亿欧元（同比+16.9%），处于健康水平。杠杆比率显著改善，调整后

的净借款与 EBITDA 的比率改善至 1.4 倍（2023 年为 3.3 倍）。

图2：公司历年收入与变化情况 图3：公司历年归母净利润与变化情况

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

注：2023 年净利润为负，导致 2024 年净利润同比增速计算为负，无

法客观反映经营实质改善，故未列示相关增长率数据

收入拆分来看：

 分地区：剔除 Yeezy 影响各地区收入均实现双位数增长，大中华区收入超彭博一致预期，北美地区营

业利润超彭博一致预期

1）欧洲地区：2025 财年收入同比+7.7%至 81.36 亿欧元，不变汇率收入+8%，剔除 Yeezy 影响不变汇率收

入+10%，收入表现低于彭博预期；营业利润同比增长 13.9%，营业利润率同比+1.1 百分点至 20.8%。

2）北美地区：2025 财年收入同比-0.8%至 50.87 亿欧元，不变汇率收入 4%，剔除 Yeezy 影响不变汇率收

入+10%，虽然收入不及彭博预期，但美国配饰采购问题在四季度得到部分解决。营业利润同比+13.3%，

营业利润率同比+1.3 百分点至 10.7%。

3）大中华区：2025 财年收入同比+4.7%至 36.23 亿欧元，不变汇率收入+9%，剔除 Yeezy 影响不变汇率收

入+13%，收入表现超彭博预期，管理层表示对业务和团队的发展非常满意；营业利润同比增长 12.3%，

营业利润率同比+1.5 百分比至 22.1%。

4）新兴市场：2025 财年收入同比+6.0%至 35.10 亿欧元，不变汇率收入+15%，剔除 Yeezy 影响不变汇率收

入+17%；营业利润同比下滑 5%，营业利润率同比减少 2.3 百分点至 20.0%。

5）拉美地区：2025 财年收入同比+5.6%至 29.26 亿欧元，不变汇率收入+21%，剔除 Yeezy 影响不变汇率收

入+22%；营业利润同比-0.8%，营业利润率同比-1.3 百分点至 20.8%。

6）日本/韩国：2025 财年收入同比+5.0%至 14.06 亿欧元，不变汇率收入+11%，剔除 Yeezy 影响不变汇率

收入+14%；营业利润同比+3.4%，营业利润率同比-0.3 百分点至 21.7%。

 分品类：不变汇率角度：1）鞋类：全年收入+7.0%至 142.32 亿欧元，得益于跑步、训练、篮球表现系

列和运动休闲系列的双位数增长。 2）服饰：全年收入+15.0%至 87.64 亿欧元，受益于足球、跑步、训

练和三叶草系列的双位数增长。3）配饰：全年收入同比增长 6.0%至 18.15 亿欧元，主要受益于世界杯

相关配饰（如足球）全球表现突出。
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 分渠道：不变汇率角度，批发和 DTC 渠道收入分别同比增加 10%和 9%，剔除 Yeezy 影响后分别同比增加

12%和 14%，均实现双位数增长。1）批发渠道：收入快速增长 10%，体现零售合作伙伴较高的销售率以

及货架空间分配的增加。2）DTC 渠道：收入增长 9%（剔除 Yeezy 影响后收入增长 14%），其中自有商

店渠道收入增长 12%，得益于公司全球自有门店网络的强劲同店增长以及对新零售门店的持续投资；电

商渠道收入增长 6%（剔除 Yeezy 影响后收入增长 16%），主要由于持续聚焦正价销售。

图4：阿迪达斯 2025 年分地区不变汇率收入增速(公司整体及剔除 Yeezy 外，阿迪达斯品牌的基本业务)

资料来源：阿迪达斯官网，国信证券经济研究所整理

产品和货运成本改善、健康的折扣水平及产品结构优化推动全年毛利率显著提升。FY2025 全年基本毛利率

同比提升 0.8 个百分点至 51.6%，主要受益于较低的产品和货运成本、业务组合的优化以及健康的正价销

售水平，这些因素抵消了汇率和更高的美国关税所带来的负面影响。

SG&A 费用率同比下降 2.4 个百分点至 43.8%，其中营销推广费用率同比微增 0.4 个百分点至 12.4%，主要

用于支持全球品牌活动与重大体育赛事营销；运营管理费用率下降 2.8 个百分点至 31.4%，体现公司管理

整体成本及运营效率提升。

尽管受到更高的美国关税和汇率的负面影响，营业利润仍同比增长 53.8%至 20.56 亿欧元，营业利润率提

升 2.6 个百分点至 8.3%，由于剩余的 Yeezy 库存在 2024 年已售罄，2025 年公司运营利润中没有 Yeezy 的

贡献（2024 年约 2亿欧元）；持续经营业务净利润增长 67%至 13.77 亿欧元，基本 EPS 增长 76%至 7.46 欧

元。

公司存货管理持续优化，年末库存 58.32 亿欧元保持健康水位（同比+17%），反映了公司计划的营收增长、

与 2026 年 FIFA 世界杯相关的更早的产品采购以及更快的入站交付。杠杆率持续改善，调整后的净借款与

EBITDA 的比率从 1.5 倍降至 1.4 倍，董事会提议股息增加 40%至每股 2.8 欧元，派息率达 36%彰显经营信

心。
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图7：阿迪达斯库存变动

资料来源：阿迪达斯官网，国信证券经济研究所整理

图5：公司历年利润率变化情况 图6：公司历年费用率与变化情况

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



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

6

 2025 财年第四季度：不变汇率收入增长 10%，除欧洲、北美地区均实现双位数增长，毛利率提升 1.0

个百分点

FY2025Q4 公司收入 60.76 亿欧元，同比+1.9%，不变汇率收入+10%，剔除 Yeezy 影响销售额增长 11%。北

美市场连续两季度下滑。公司持续优化产品组合，毛利率同比提升 1.0 个百分比至 50.8%；营业利润增长

187.7%至 1.64 亿欧元（上一年：0.57 亿欧元）。

图8：公司单季度收入与增长情况 图9：公司单季度净利润与增长情况

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

收入拆分来看：

 分地区：除欧洲、北美地区均实现双位数增长

1）欧洲地区：FY2025Q4 收入同比+4%至 18.25 亿欧元，不变汇率收入+5%，主因公司对批发销售采取保守

策略所致；营业利润同比下降 17.8%，营业利润率同比-3.9 个百分点至 14.6%，营业利润表现低于彭博

预期。

2）北美地区：FY2025Q4 收入同比-5.7%至 12.66 亿欧元，不变汇率收入+3%，直营业务双位数增长；营业

利润同比提升 38.7%，营业利润率同比+3.3 个百分点至 10.2%，营业利润超彭博预期。

3）大中华区：FY2025Q4 收入同比+6.8%至 8.48 亿欧元，不变汇率收入+15%；营业利润同比+1475%，营业

利润率同比+6.9 个百分点至 7.4%。

4）新兴市场：FY2025Q4 收入同比+0.3%至 9.43 亿欧元，不变汇率收入+15%；营业利润同比-15.7%，营业

利润率同比-3.2 个百分点至 17.1%。

5）拉美地区：FY2025Q4 收入同比+3.5%至 8.35 亿欧元，不变汇率收入+18%；营业利润同比-2.8%，营业利

润率 21.1%同比减少 1.4 个百分点。

6）日本/韩国：FY2025Q4 收入同比+0.3%至 3.19 亿欧元，不变汇率收入+13%；营业利润同比-12.2%，营业

利润率-1.6 百分点至 11.3%。

 分品类：不变汇率角度：1）鞋类：第四季度收入+4.0%至 32.46 亿欧元，推出 Adizero Evo SL ATR 和

Supernova Rise 3 持续扩展其跑步鞋类产品，以及安东尼·爱德华兹最新签名鞋款 AE2 的正式发售。2）

服饰：第四季度收入+20.0%至 23.83 亿欧元，2026 年 FIFA 世界杯主场球衣带动品类增长。3）配饰：

第四季度收入+7.0%至 4.47 亿欧元，主要受益于世界杯相关配饰（如足球）全球表现突出。

 分渠道：不变汇率角度，批发和 DTC 渠道收入分别同比增加 1%和 19%。1）批发渠道：收入增长 1%，主

因公司考虑到不确定的消费者环境和加剧的促销活动，采取了保守的批发进货策略，尤其是在欧洲和北

美地区。2）DTC 渠道：收入+19.0%，其中电商渠道收入增加 21%，自有商店渠道收入增长 17%，得益于

所有门店形式的两位数同店增长。在整个 DTC 渠道，公司保持了对正价销售的关注，这体现在电子商务

和自有零售渠道的折扣控制以及相应的毛利率提升上。
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图12：2025 年分地区营业利润 图13：公司历年分地区单季度不变汇率收入增速

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

注：标“*”地区数据因披露口径更改，从 FY24Q1 开始停止更新

运费下降、产品组合优化、折扣收窄驱动毛利率显著修复。FY2025Q4毛利率同比提升1.0个百分点至50.8%，

主要得益于产品与物流成本下降、业务组合优化及折扣率降低；这些积极因素抵消了汇率和更高的美国关

税带来的负面影响。

SG&A 费用率同比下降 1.3 个百分点至 48.8%，其中营销费用率同比增加 0.9 个百分点至 13.6%（支持新品

发布与体育赛事营销），运营管理费用率同比-2.3 个百分点至 35.3%，体现公司管理整体成本及运营效率

提升。

营业利润增长 187.7%至 1.64 亿欧元（去年同期 0.57 亿），由于剩余的 Yeezy 库存在 2024 年已售罄，本

季度公司运营利润中没有 Yeezy 的贡献；公司净财务费用减少至 6800 万欧元（2024 年：8600 万欧元），

主要由于汇率变动。因此，公司持续经营业务净利润增至 8500 万欧元（2024 年：净亏损 2700 万欧元）。

图10：2025 年第四季度分地区收入占比 图11：2025 年第四季度分地区收入及同比情况

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理 资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理
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图14：公司单季度利润率变化情况 图15：公司单季度费用率变化情况

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

 管理层业绩指引：2026 财年收入预计高个位数增长，营业利润预计增至约 23 亿欧元，未来三年收入预

计保持高单增长，营业利润中双位数复合增

 收入目标：

2026 财年不变汇率收入将实现高个位数增长，增长绝对值约 20 亿欧元；管理层表示有信心继续在全球范

围内抢占市场份额，并确保其主营业务收入势头在 2026 年之后得以保持，因此公司预计在 2027 年和 2028

财年，其货币中性收入也将以高个位数增长。

2026 财年分区域市场：北美、大中华区、新兴市场、拉美和日本/韩国收入预计低双位数增长（彭博预期：

8.5%/7.5%/8.7%/9.4%/6.7%），欧洲市场收入预计中单位数增长（彭博预期：8.6%）。

 利润目标：

2026 财年尽管更高的美国关税和汇率的全年负面影响预计将给营业利润带来约 4 亿欧元的压力，营业利润

预计进一步增至约 23 亿欧元，营业利润率约 8.6%；2027 财年 EBIT 利润率预计达到 10%，2028 年预计超

过 10%，从 2026 年到 2028 年的三年期间，营业利润预计将以中双位数复合增长率增长。

 股东回报：

强劲的营业利润增长预计将在未来三年转化为强劲的现金流产生。这预计将以增加股息和未来股票回购的

形式，带来显著更高的股东现金回报。除了目前在 2026 年进行的高达 10 亿欧元的股票回购外，阿迪达斯

监事会已授权管理董事会酌情决定在 2027 年和 2028 年进行额外的高达 10 亿欧元的股票回购。



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

9

图16：阿迪达斯 2026 全年展望及未来指引

资料来源：阿迪达斯官网，国信证券经济研究所整理

图17：阿迪达斯中期展望（2026-2028）及未来指引

资料来源：阿迪达斯官网，国信证券经济研究所整理

 投资建议：未来三年高单位数增长指引彰显信心，看好公司持续提升份额利好产业链核心合作伙伴

阿迪达斯品牌 2025 年收入增长 13%，剔除 Yeezy 影响所有区域、渠道均双位数增长。管理层给出未来三年

收入保持高单增长的指引，彰显公司持续提升市场份额的信心；2026 年盈利指引虽不及预期，主受关税、
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汇率等宏观因素负面影响，尽管如此未来三年公司营业利润率仍预计有持续的提升，到 2028 年提升至 10%

以上。从产业链角度，重点推荐阿迪达斯核心供应商申洲国际，以及新切入阿迪达斯供应链、订单增量显

著的华利集团。阿迪达斯品牌大中华区销售势头良好，全年预期乐观，重视批发渠道本土化运营，重点推

荐核心零售商滔搏。

表1：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 2025-2027 2025

ADS.DF 阿迪达斯 无评级 1104.75 32.59 57.18 76.27 33.9 19.3 14.5 27.0% 0.72

可比公司

NKE.N 耐克 无评级 420.91 27.06 15.67 11.47 15.6 26.9 36.7 4.2% 6.39

2313.HK 申洲国际 优于大市 53.54 4.15 4.37 4.96 12.9 12.2 10.8 13.0% 0.94

300979.SZ 华利集团 优于大市 46.37 3.29 2.85 3.48 14.1 16.3 13.3 18.8% 0.87

6110.HK 滔搏 优于大市 2.85 0.21 0.20 0.22 13.8 14.5 13.3 10.5% 1.38

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、Adidas FY2025 为实际值。

 风险提示

下游需求不及预期，市场的系统性风险，国际政治经济风险。

相关研究报告：

《悦己消费产业链研究之银发经济-关注运动产业和适老化产品企业机会》 ——2026-02-25

《纺织服装海外跟踪系列六十九-亚玛芬 2025 年收入增长 27%，2026 管理层指引收入增长 16-18%》 ——

2026-02-25

《纺织服装 2月投资策略-多家纺服公司年报盈利预喜，乐欣户外于港交所上市》 ——2026-02-12

《国信证券-运动品牌行业专题-2025 年第四季度产品竞争分析与 2026 年前沿洞察》 ——2026-01-29

《户外新消费研究系列：2025 年景气度回顾与产业前沿洞察》 ——2026-01-16
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