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零售流水超预期，开年表现亮眼 

事件：安踏体育公布 2026年 Q1经营情况，其中安踏主品牌录得高单位数增长，

FILA 录得低双位数增长，其他品牌录得 40-45%增长。综合考虑，我们预测

2026-2028 年 EPS 为 5.60/5.81/6.35 元，目标价 113 港元，维持“买入”评

级。 

报告摘要 

安踏主品牌：26Q1主品牌零售流水同比实现高单位数增长，环比显著改善，主

要受益于春节错期以及气温上升带动春夏产品提前上市的影响。线下渠道录得

高单位数增长，其中大货/儿童分别增长中单位数/高单位数；线上渠道实现中

双位数增长，其中服装品类表现突出，鞋类持续优化，预计将在下半年完成。

折扣方面基本维持稳定，线下 72折，线上 5折。库销比小于 5，同比持平环比

改善。公司将持续推进门店升级计划，2026年预计新增约 200家灯塔店，年底

预计灯塔店总数达到 500家。2026年公司正式进入印度市场，北美首家安踏旗

舰店也于 26年初落地，进一步提升品牌的国际影响力。 

FILA：26Q1 FILA零售流水录得低双位数增长，符合预期。其中线下大货/儿童

/Fusion同比增长高单位数/低双位数/低双位数。2025年 FILA开始战略转型，

在新 CEO 的领导下也交出了亮眼的答卷，26年开年也打造了“回到米兰”的战

役，使得 FILA重返米兰时装周。折扣方面，线下 74折，线上 6折，基本与去

年持平。库销比小于 5，同比改善。在 Q1的铺垫下，相信接下来 FILA也有望

继续实现可持续增长。 

其他品牌：26Q1 其他品牌零售流水同比增长 40-45%，维持高增长态势。迪桑

特同比增长 30-35%，作为集团第三个百亿品牌，继续保持快速增长，线上线下

均为 9折以上，库销比 5左右。可隆同比增长 50-55%，去年已经突破 60亿元，

在此基数上仍保持了较高增长，线上线下均为 9折以上，库销比小于 4，持续

巩固户外壁垒；Maia Active同比增长 30-35%，目前仍处孵化阶段，其前五大

产品贡献约 30%销售额，持续打造核心产品矩阵。此外，Puma收购目前仍在监

管审批流程中，预计 2026年下半年完成交割。 

投资建议：考虑到消费环境存在不确定性，基于谨慎性原则，我们维持此前预

测，预期 2026-2028 年 EPS 为 5.60/5.81/6.35 元，参考行业平均估值并考虑

龙头溢价，给予 2026年 18倍 PE，目标价 113港元，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观下行，零售环境恶化；行业竞争加剧；渠道拓展不及预期。 

财务及估值摘要 

(年结 31/12；RMB 百万) 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 70,826 80,219 87,555 96,392 104,516 

增长率（%） 13.6% 13.3% 9.1% 10.1% 8.4% 

归母净利润 15,596 13,588 15,578 16,144 17,660 

增长率（%） 50.7% -7.8% 14.6% 3.6% 9.4% 

毛利率（%） 62.2% 62.0% 62.2% 62.4% 62.6% 

归母净利率（%） 22.0% 16.9% 17.8% 16.7% 16.9% 

每股盈利（元） 5.55 4.89 5.60 5.81 6.35 

每股净资产（元） 23.64 25.89 29.23 32.70 36.48 

市盈率 13.10 14.87 12.98 12.53 11.45 

市净率 3.08 2.81 2.49 2.22 1.99 

股息收益率（%） 3.24 3.37 3.06 3.17 3.47 

数据来源：公司资料，国投证券国际预测 
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投资评级： 买入 

维持  评级 

6 个月目标价 113 港元 

股价 2026-4-13 82.65 港元 
 

 

总市值(百万港元)  231,143.40  

流通市值(百万港元)  231,143.40  

总股本(百万股)  2,796.65  

流通股本(百万股)  2,796.65  

12 个月低/高(港元) 74.2/88.8 

平均成交(百万港元)  855.58  

 
 

股东结构 

安踏国际 42.95% 

The DSZ Family Trust 9.88% 

先锋领航 1.96% 

贝莱德 1.88% 

摩根大通 1.88% 

其他 41.46% 
  

  

总共 100.0% 

 
 

 

股价表现 

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 5.60  7.65  -21.42  

绝对收益 6.37  4.09  1.28  
 

 数据来源：Wind、港交所、公司 

杨怡然  CFA 

消费行业分析师 

laurayang@sdicsi.com.hk 
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附表：财务报表预测 

利润表（RMB 百万）     

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 70,826 80,219 87,555 96,392 104,516 

销售成本 -26,794 -30,485 -33,073 -36,268 -39,095 

毛利 44,032 49,734 54,481 60,125 65,421 

销售费用 -25,647 -28,456 -31,345 -34,605 -37,626 

管理费用 -4,198 -5,186 -5,691 -6,265 -6,794 

经营溢利 16,595 19,091 20,172 22,215 24,179 

财务开支 1,388 1,151 702 908 1,104 

分占合营公司亏损 0 0 0 0 0 

税前利润 21,884 21,446 23,941 24,810 27,140 

所得税 -4,895 -5,784 -5,985 -6,203 -6,785 

期内净利润 16,989 15,662 17,956 18,608 20,355 

归母净利润 15,596 13,588 15,578 16,144 17,660 

少数股东应占利润 1,393 2,074 2,378 2,464 2,695 

EPS(元) 5.55 4.89 5.60 5.81 6.35 

      

同比增长率      

收入(%) 13.58% 13.26% 9.14% 10.09% 8.43% 

归母净利润(%) 52.36% -12.88% 14.65% 3.63% 9.39% 
 

资产负债表（RMB 百万）     

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

现金及现金等价物 11,390 12,181 17,321 20,450 28,376 

应收账款 4,463 4,616 5,459 5,633 6,394 

存货 10,760 12,152 10,501 14,340 12,438 

其他流动资产 25,869 30,707 33,529 32,988 34,605 

流动资产总额 52,482 59,656 66,811 73,411 81,812 

固定资产 4,687 5,366 6,373 7,591 9,031 

无形资产 2,034 4,253 4,381 4,512 4,647 

其他非流动资产 53,412 55,020 55,992 56,994 58,027 

非流动资产总额 60,133 64,639 66,745 69,097 71,705 

总资产 112,615 124,295 133,556 142,507 153,517 

      

应付账款 4,332 4,158 5,084 5,051 5,875 

短期银行贷款 8,583 11,532 10,379 9,341 8,407 

应付即期税项 3,386 3,698 3,883 4,077 4,281 

其他流动负债 12,292 13,970 14,669 15,402 16,172 

流动负债总额 28,593 33,358 34,015 33,871 34,734 

租赁负债 4,125 4,775 5,014 5,264 5,528 

其他非流动负债 13,158 13,757 12,775 11,934 11,221 

非流动负债总额 17,283 18,532 17,789 17,199 16,749 

总负债 45,876 51,890 51,804 51,069 51,483 

      

归属股东权益 61,729 65,782 75,129 84,815 95,411 

少数股东权益 5,010 6,623 6,623 6,623 6,623 

股东权益 66,739 72,405 81,752 91,438 102,034 

（转下页） 
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现金流量表（RMB 百万）     

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

除税前溢利 21,884 21,446 23,941 24,810 27,140 

营运资金变化 -3,144 -1,719 1,735 -4,047 1,966 

折旧及摊销 5,328 6,158 5,542 4,988 4,489 

经营活动现金流 16,741 20,996 19,982 18,086 24,731 

资本开支 -2,614 -1,419 -1,561 -1,717 -1,889 

其他投资活动 -12,250 -5,627 2,428 1,092 -1,038 

投资活动现金流 -14,864 -7,046 867 -625 -2,926 

负债变化 7,647 1,040 -1,907 -1,653 -1,421 

股本变化 -1,851 -1,952 -1,952 -1,952 -1,952 

其他融资活动 -11,557 -12,204 -11,849 -10,728 -10,505 

融资活动现金流 -5,761 -13,116 -15,708 -14,333 -13,878 

现金变化 -3,884 834 5,140 3,128 7,926 

期初持有现金 15,228 11,390 12,181 17,321 20,450 

汇率变动 46 -43 0 0 0 

期末持有现金 11,390 12,181 17,321 20,450 28,376 
 

重点财务数据      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

盈利能力      

毛利率 62.2% 62.0% 62.2% 62.4% 62.6% 

归母净利率 22.0% 16.9% 17.8% 16.7% 16.9% 

ROE 25.4% 19.5% 20.2% 18.6% 18.3% 

      

营运表现      

行销费用/收入(%) 42.1% 41.9% 42.3% 42.4% 42.5% 

实际税率(%) 22.4% 27.0% 25.0% 25.0% 25.0% 

股息支付率(%) 42.7% 50.4% 40.0% 40.0% 40.0% 

库存周转天数 122.4 137.2 125.0 125.0 125.0 

应付账款天数 21.1 20.7 21.0 21.0 21.0 

应收账款天数 51.3 50.8 51.0 51.0 51.0 

      

杠杆比率      

资本负债率 40.7% 41.7% 38.8% 35.8% 33.5% 

总资产/股本 1.69  1.72  1.63  1.56  1.50  

利息覆盖倍数 0.69  0.72  0.63  0.56  0.50  

资料来源：公司公告，国投证券国际预测 
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