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⚫  Amer Sports（亚玛芬体育）26 年一季度延续强劲增长，公司上调 26 年指引，预

计为安踏提供更多股权收益。  Amer 昨晚公布 26 年一季报，收入和经调整后净利

润同比分别增长 32%和 47%，彰显出强劲的增长势头。公司上调 26 年全年经营指

引：预计营收增速上调至 20%-22%，经调整摊薄每股收益上调至 1.18-1.23 美元，

对应全年经调整净利润同比增长在 27%-32%之间。安踏作为  Amer的第一大股东，

26 年有望获得更高的股权收益增长。 

⚫ 作为多品牌国际化发展的超大型运动服饰集团，公司在消费整体相对低迷的环境下

呈现出更强韧性。公司长期坚持多品牌国际化的发展战略，我们认为在目前消费整

体较为低迷的背景下，公司相对同行将呈现更高的韧性。近期的数据也显示，公司

多品牌架构下偏中高端户外的品牌呈现更高的增速，正成为公司经营保持良好增长

的主动力。公司之前公告的一季度运营数据显示：主品牌零售同比高单增长（超出

之前市场预计），其他品牌（主要以中高端运动户外品牌迪桑特和可隆为主）一季

度零售保持 40%-45%的快速增长。这次 Amer一季度的优良业绩也主要来自于户外

品牌贡献（以始祖鸟品牌为主的户外功能性服饰营收同比增长 33%，以萨洛蒙为主

的山地户外服饰及装备收入营收同比增长 42%）。差异化的多品牌战略对公司整体

经营增长的稳定性起到了重要的支撑作用。 

⚫ 目前市场更关注收购彪马对公司经营的可能拖累，我们认为对此不必过分悲观。公

司于 26 初公告拟以 15 亿欧元收购彪马 29.06%的股权。由于彪马目前本身处于调

整期，市场对于公司投资彪马后的投入以及品牌重新定位后是否与公司体系内其他

品牌产生重合等有比较多的担心，我们认为对此不应过分悲观。回顾公司从 FILA开

始到迪桑特、可隆再到 Amer的多个投资运营案例，我们看到公司在品牌重塑、团

队运营和资源协同方面强大的整合能力，也为未来新项目提供了丰富的运营借鉴。 

⚫  

 

⚫ 根据公司 26 年 Q1 运营数据公告以及 Amer最新的业绩指引，我们小幅上调公司 26-

27 年的盈利预测，同时新引入 28 年盈利预测，预计 2026-2028 年每股收益分别为

5.03、5.52 和 6.34 元（原预测 26-27 年分别为 5.00 和 5.48 元）。参考可比公司，

给予 2026 年 17 倍 PE估值，对应目标价 98.34 港币，维持“买入”评级。 

风险提示：消费终端复苏缓慢、运动服饰行业潮流变化及竞争加剧等 

  

 
 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 70,826 80,219 87,728 95,184 103,663 

同比增长(%) 13.6% 13.3% 9.4% 8.5% 8.9% 

营业利润(百万元) 16,595 19,091 20,466 23,266 26,180 

同比增长(%) 8.0% 15.0% 7.2% 13.7% 12.5% 

归属母公司净利润(百万元) 15,596 13,588 14,058 15,439 17,736 

同比增长(%) 52.4% -12.9% 3.5% 9.8% 14.9% 

每股收益（元） 5.58 4.86 5.03 5.52 6.34 

毛利率(%) 62.2% 62.0% 62.5% 63.0% 63.3% 

净利率(%) 22.0% 16.9% 16.0% 16.2% 17.1% 

净资产收益率(%) 23.4% 18.8% 17.0% 16.3% 14.9% 

市盈率 11.8 13.5 13.1 11.9 10.4 

市净率 2.8 2.5 2.2 1.9 1.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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根据公司 26 年一季度运营数据公告以及 Amer Sports 最新的 26 年业绩指引，我们小幅上调公司

26-27 年的盈利预测（主要上调了 26 年和 27 年来自 Amer 的股权收益），同时新引入 28 年盈利

预测，预计 2026-2028 年每股收益分别为 5.03、5.52 和 6.34 元（原预测 26-27 年分别为 5.00 和

5.48元）。参考可比公司，给予 2026年 17倍 PE估值，对应目标价 98.34港币（1人民币=1.15

港币），维持“买入”评级。 

表 1：行业可比公司估值（截至 2026 年 5 月 20 日） 

公司名称 公司代码 
股价

（元） 

每股收益（元） 市盈率 

2025A 2026E 2027E 2028E 2025A 2026E 2027E 2028E 

李宁 2331.HK 16.10  1.14  1.20  1.35  1.54   14   13   12   10  

彪马 PUMA SE 26.50  (4.37) (1.54) 0.41  1.12   -6   -17   65   24  

耐克 
NIKE US 
EQUITY 

42.42  1.50  1.85  2.43  2.93   28   23   17   14  

露露柠檬 
LULU US 
EQUITY 

119.22  13.26  12.35  13.23  14.49   9   10   9   8  

ON Running 
ONON US 

Equity 
29.46  0.80  1.37  1.66  2.03   37   22   18   15  

亚瑟士 7936 JT 27.47  0.92  1.07  1.23  1.42   30   26   22   19  

调整后平均        17 17 15 

数据来源：wind，bloomberg，东方证券研究所，彪马为欧元，露露柠檬、耐克、亚瑟士为美元，昂跑为瑞士法郎，李宁为人民币 

 

风险提示：消费终端复苏缓慢、运动服饰行业潮流变化及竞争加剧等 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

现金及等价物 11,390 12,181 12,942 23,360 71,902  营业收入 70,826 80,219 87,728 95,184 103,663 

应收账款 4,463 4,616 5,224 5,597 6,118  营业成本 (26,794) (30,485) (32,882) (35,251) (38,005) 

其他应收款 2,762 3,744 3,856 4,108 4,579  毛利 44,032 49,734 54,846 59,933 65,657 

预付账款 0 0 0 0 0  其他收净额 2,408 2,999 2,729 2,882 3,232 

存货 10,760 12,152 12,562 13,933 14,632  销售费用 (25,647) (28,456) (31,407) (33,552) (36,282) 

其他 23,107 26,963 24,863 24,802 768  管理费用 (4,198) (5,186) (5,702) (5,997) (6,427) 

流动资产合计 52,482 59,656 59,447 71,799 97,999  财务费用 1,388 1,151 458 (13) 590 

合资公司投资 0 0 0 0 0  应占共同控制实体损益 3,901 1,204 1,565 1,800 2,016 

固定资产 4,687 5,366 5,413 5,322 5,091  除税前溢利 21,884 21,446 22,489 25,053 28,786 

在建工程 1,465 2,532 3,594 4,656 5,718  所得税 (4,895) (5,784) (5,847) (6,514) (7,484) 

预付账款 991.0 842.0 842.0 842.0 842.0  净利润(含少数股东权益) 16,989 15,662 16,642 18,539 21,302 

无形资产 2,034 4,253 4,119 3,988 3,862  净利润 15,596 13,588 14,058 15,439 17,736 

递延所得税资产 1,633 1,933 1,933 1,933 1,933  少数股东权益 1,393 2,074 2,584 3,101 3,566 

其他 49,323 49,713 40,760 44,641 47,422  其他综合收益 1,088 (1,857) 0 0 0 

非流动资产合计 
60,133 64,639 56,661 61,382 64,868  

综合收益总额(含少数股东

权益) 
18,077 13,805 16,642 18,539 21,302 

资产总计 112,615 124,295 116,108 133,181 162,867  综合收益总额 16,680 11,738 14,058 15,439 17,736 

短期借款 8,583 11,532 12,000 12,000 12,000  少数股东权益 1,397 2,067 2,584 3,101 3,566 

应付账款 4,332 4,158 4,995 4,804 6,065        

其他 15,678 17,668 14,707 17,936 20,378  每股收益（元） 5.58 4.86 5.03 5.52 6.34 

流动负债合计 28,593 33,358 31,703 34,740 38,443        

长期借款 12,233 11,770 0 0 0  主要财务比率      

递延税项负债 5,050 6,762 1,707 3,897 5,466   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

非流动负债合计 17,283 18,532 1,707 3,897 5,466  成长能力      

负债合计 45,876 51,890 33,410 38,637 43,910  营业收入 13.6% 13.3% 9.4% 8.5% 8.9% 

少数股东权益 5,010 6,623 8,119 10,131 12,609  营业利润 8.0% 15.0% 7.2% 13.7% 12.5% 

股本 271 269 269 269 269  归属于母公司净利润 52.4% -12.9% 3.5% 9.8% 14.9% 

储备 61,458 65,513 74,310 84,144 106,080  获利能力      

股东权益合计 66,739 72,405 82,698 94,544 118,958  毛利率 62.2% 62.0% 62.5% 63.0% 63.3% 

负债和股东权益总计 112,615 124,295 116,108 133,181 162,867  净利率 22.0% 16.9% 16.0% 16.2% 3.4% 

       ROE 23.4% 18.8% 17.0% 16.3% 14.9% 

现金流量表             

单位:百万元 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力      

净利润 16,989 15,662 16,642 18,539 21,302  资产负债率 40.7% 41.7% 28.8% 29.0% 27.0% 

折旧摊销 5,471 6,335 2,941 22,942 27,208  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (1,388) (1,151) (458) 13 (590)  流动比率 1.84 1.79 1.88 2.07 2.55 

处置 540 513 664 396 530  速动比率 1.46 1.42 1.48 1.67 2.17 

营运资金变动 (1,003) (1,244) 645 (649) 800  营运能力      

其它 (3,868) 881 (1,887) (20,339) (23,318)  应收账款周转率 17.3 17.7 17.8 17.6 17.7 

经营活动现金流 16,741 20,996 18,547 20,901 25,932  存货周转率 3.0 2.7 2.7 2.7 2.7 

资本支出 (1,206) (4,110) (1,504) (1,632) (1,777)  总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.8 0.7 

合资公司投资 9,283 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (22,941) (2,936) 9,684 (6,087) (6,130)  每股收益 5.58 4.86 5.03 5.52 6.34 

投资活动现金流 (14,864) (7,046) 8,180 (7,719) (7,907)  每股经营现金流 5.99 7.51 6.63 7.47 9.27 

债权融资 5,872 2,486 (11,302) 0 0  每股净资产 23.86 25.89 29.57 33.81 42.54 

其他 (11,633) (15,602) (14,844) (2,825) 6,483  估值比率      

筹资活动现金流 (5,761) (13,116) (26,146) (2,825) 6,483  市盈率 11.8 13.5 13.1 11.9 10.4 

       市净率 2.8 2.5 2.2 1.9 1.5 

现金净增加额 (3,884) 834 581 10,356 24,509        

             
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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