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市场数据  
收盘价(港元) 82.65 

一年最低/最高价 74.20/106.30 

市净率(倍) 3.08 

港股流通市值(百万港

元) 
202,597.19 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 23.52 

资产负债率(%) 41.75 

总股本(百万股) 2,796.65 

流通股本(百万股) 2,796.65  
 

相关研究  
《安踏体育(02020.HK)：2025 年业绩

点评：集团营收突破 800 亿元，看好

多品牌战略可持续增长》 

2026-03-30 

《安踏体育(02020.HK)：25Q3 流水点

评：主品牌下调全年指引，户外延续

高增长 》 

2025-11-03 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 70,826 80,219 88,614 97,488 107,135 

同比(%) 13.58 13.26 10.47 10.01 9.90 

归母净利润（百万元） 15,596 13,588 15,600 15,713 17,480 

同比(%) 52.36 (12.88) 14.81 0.72 11.25 

EPS-最新摊薄（元/股） 5.58 4.86 5.58 5.62 6.25 

P/E（现价&最新摊薄） 13.04 14.97 13.04 12.95 11.64 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司公布 26Q1 零售流水：安踏品牌、FILA、其他品牌零售流水分别同

比增长高单位数、低双位数、40-45%，增长好于全年目标，一定程度受

益于春节靠后旺季销售时间延长。 

◼ 安踏品牌：线上线下均环比改善，线上鞋类仍在优化。26Q1 安踏品牌

流水同比增长高单位数，其中线下同比增长高单位数，线上同比增长中

双位数，线下受益于春节靠后及 2025 年灯塔店改造环比改善明显，线

上服装品类调整效果初显，鞋类仍在优化过程中。库销比低于 5 个月，

线下折扣 7.2 折、线上 5 折。安踏品牌继续推进灯塔店计划，计划 2026

年新增 200 家灯塔店至 500 家，同时继续推进品牌出海，2026 年计划

新开海外网点 500 个至 1000 个，目标未来五年海外收入占比达到安踏

品牌的 15%。 

◼ FILA：“ONE FILA”战略持续推进。26Q1FILA 流水同比增长低双位数，

其中线上同比增长低双位数，线下大货/儿童/潮牌分别同比增长高单/低

双/低双位数。2025 年 1 月 FILA 更换负责人江燕，提出“ONE FILA”

战略，明确以“品牌向上、商品革新、零售升级”三大方向作为品牌新

增长阶段的核心驱动力。品牌方面，回归米兰时装周，并为米兰冬奥会

多支国家队提供专业运动装备。商品方面，FILA 围绕提升商品效率、

打造核心品类及爆款矩阵，三八节推出女子套装，鞋履打造猫爪家族；

潮流品类与明星合作发售 BOBO BLING 薄底鞋；儿童打造超跑竞速跑

鞋矩阵，拓展年龄段。零售方面，FILA 在深圳、广州、苏州、香港推出

主题门店，提高进店客流及转化率。折扣线下约 74 折，线上 6 折，库

销比低于 5 个月。 

◼ 其他品牌：延续较强的品牌势能和差异化竞争力。26Q1 其他品牌流水

同比增长 40-45%，其中迪桑特/可隆分别同比增长 30-35%/55-55%，折

扣均在 9 折以上，在户外赛道竞争加剧背景下展现了较强的品牌势能和

差异化竞争力；MAIA 同比增长 30-35%，延续女性运动领域良好发展

势头。 

◼ 盈利预测与投资评级：26Q1 受益于春节促进销售及各品牌持续优化，

取得超过全年目标的流水增长表现。考虑当前国内消费环境较为波动，

公司维持全年指引。我们维持 2026-2028 年归母净利润预测值

156.0/157.1/174.8 亿元，对应 PE 分别为 13/13/12X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：国内消费环境低迷、竞争加剧。  
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安踏体育三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 59,656.00 88,388.08 106,935.29 127,052.93 
 
营业总收入 80,219.00 88,614.49 97,487.99 

107,135.0

3 

现金及现金等价物 12,181.00 38,468.00 54,522.81 72,061.62  营业成本 30,485.00 33,309.67 36,925.17 40,541.79 

应收账款及票据 4,616.00 5,415.33 5,957.60 6,547.14  销售费用 28,456.00 31,901.22 35,095.68 38,568.61 

存货 12,152.00 13,879.03 15,385.49 16,892.41  管理费用 5,186.00 6,025.79 6,629.18 7,285.18 

其他流动资产 30,707.00 30,625.72 31,069.40 31,551.75  经营利润 16,092.00 17,377.81 18,837.96 20,739.45 

非流动资产 64,639.00 54,504.87 55,641.24 57,401.17  利息收入 1,730.00 1,043.62 1,069.36 1,090.46 

固定资产 7,898.00 8,199.32 8,470.51 9,264.80  利息支出 833.00 688.56 667.56 646.56 

商誉及无形资产 12,753.00 13,217.55 13,782.73 14,448.36  其他收益 4,457.00 6,830.92 5,501.33 6,340.45 

长期投资 16,453.00 5,753.00 6,253.00 6,753.00  利润总额 21,446.00 24,563.79 24,741.09 27,523.80 

其他长期投资 22,281.00 22,081.00 21,881.00 21,681.00  所得税 5,784.00 6,632.22 6,680.09 7,431.42 

其他非流动资产 5,254.00 5,254.00 5,254.00 5,254.00  净利润 15,662.00 17,931.57 18,060.99 20,092.37 

资产总计 124,295.00 142,892.95 162,576.54 184,454.09  少数股东损益 2,074.00 2,331.10 2,347.93 2,612.01 

流动负债 33,358.00 34,567.39 36,732.97 39,061.16  归属母公司净利润 13,588.00 15,600.46 15,713.06 17,480.36 

短期借款 11,532.00 11,332.00 11,132.00 10,932.00  EBIT 20,549.00 24,208.73 24,339.29 27,079.90 

应付账款及票据 4,158.00 4,626.34 5,128.50 5,630.80  EBITDA 21,766.08 25,442.86 25,502.91 27,619.98 

其他 17,668.00 18,609.04 20,472.48 22,498.36       

非流动负债 18,532.00 18,032.00 17,532.00 17,032.00       

长期借款 11,770.00 11,270.00 10,770.00 10,270.00       

其他 6,762.00 6,762.00 6,762.00 6,762.00       

负债合计 51,890.00 52,599.39 54,264.97 56,093.16       

股本 269.00 269.00 269.00 269.00  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权益 6,623.00 8,954.10 11,302.03 13,914.04  每股收益(元) 4.86 5.58 5.62 6.25 

归属母公司股东权益 65,782.00 81,339.46 97,009.53 114,446.89  每股净资产(元) 23.52 29.08 34.69 40.92 

负债和股东权益 124,295.00 142,892.95 162,576.54 184,454.09  发行在外股份(百万股) 2,796.65 2,796.65 2,796.65 2,796.65 

      ROIC(%) 16.38 16.94 14.62 14.13 

      ROE(%) 20.66 19.18 16.20 15.27 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 62.00 62.41 62.12 62.16 

经营活动现金流 7,338.80 11,987.64 14,264.04 14,887.93  销售净利率(%) 16.94 17.60 16.12 16.32 

投资活动现金流 (2,426.50) 15,730.92 3,201.33 4,040.45  资产负债率(%) 41.75 36.81 33.38 30.41 

筹资活动现金流 (2,379.60) (1,388.56) (1,367.56) (1,346.56)  收入增长率(%) 13.26 10.47 10.01 9.90 

现金净增加额 2,532.70 26,287.00 16,054.81 17,538.82  净利润增长率(%) (12.88) 14.81 0.72 11.25 

折旧和摊销 1,217.08 1,234.13 1,163.63 540.08  P/E 14.97 13.04 12.95 11.64 

资本开支 (5,060.00) (2,000.00) (2,000.00) (2,000.00)  P/B 3.09 2.50 2.10 1.78 

营运资本变动 (1,278.00) (1,035.70) (126.81) (50.63)  EV/EBITDA 9.62 7.37 6.70 5.52 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2026年4月13日的0.88，预测均为东吴证券研究所预

测。   
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