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多品牌矩阵优势彰显，新兴品牌增长亮眼
——安踏体育（2020.HK）首次覆盖报告

报告原因：

买入（首次评级）

投资要点：
 投资评级与估值：预计公司 2026-2028 年营业收入 873.3/955.7/1047.0 亿元，同比增长

8.9%/9.4%/9.6%，净利润 146.3/158.9/174.5 亿元，同比增长 7.7%/8.6%/9.8%，对应 PE
为 12.7X/11.7X/10.7X。首次覆盖，给予“买入”评级。

 行业与公司分析：2025 年中国服装、鞋帽、针纺织品类零售额 1.5 万亿元，同比增长 3.2%，
品类内部结构分化，户外与专业运动细分品类增速高于整体。公司 2025 年营收 802.2 亿元，
同比增长 13.3%，连续第 12 年正增长；公司占中国体育用品市场份额提升至 21.8%，位居
行业首位；旗下安踏、FILA、所有其他品牌 2025 年收入分别为 347.5/284.7/170.0 亿元，
同比增长 3.7%/6.9%/59.2%，品牌矩阵覆盖大众专业、高端时尚、高端户外等细分场景。

 关 键 假 设 ： 预 计 2026-2028 年 公 司 营 业 收 入 873.3/955.7/1047.0 亿 元 ， 同 比 增 长
8.9%/9.4%/9.6% ， 其 中 安 踏 主 品 牌 收 入 356.2/366.9/379.8 亿 元 ， 同 比 增 长
2.5%/3.0%/3.5%，FILA 收入 304.6/327.5/353.7 亿元，同比增长 7.0%/7.5%/8.0%，所有
其他品牌收入 212.5/261.3/313.6 亿元，同比增长 25.0%/23.0%/20.0%。费用方面，预计
2026-2028 年销售费用率为 35.8%/35.7%/35.4%，管理费用率为 6.0%/5.9%/5.7%，财务
费用率为-1.1%/-0.9%/-0.8%。

 有别于大众的认识：市场认为安踏主品牌增长乏力、FILA 修复弹性偏弱、其他品牌增长对集
团盈利贡献有限，我们认为：1）安踏主品牌 DTC 改革进入收尾期、渠道掌控力增强，增速
具备上修空间；2）FILA 在江艳完成 ONE FILA 战略整合后经营效率改善，2025 年经营利润
率逆势提升 0.8pct 至 26.1%，在当前规模下 26Q1 流水实现同比 10%-20%低段增长，品牌
进入新一轮上行通道；3）所有其他品牌 2025 年收入 170.0 亿元、同比增长 59.2%，占集团
收入比例提升至 21.2%，经营利润率 27.9%（高出集团 4.1pct），已从小体量高增分部成长
为驱动集团经营利润率上行的关键变量；跨越专业、时尚、户外三大品牌群的多品牌矩阵优
势持续展现。

 股价表现的催化剂：1）26Q2 运营数据及 618 大促延续 Q1 较快增长势头；2）其他品牌高
增速延续；3）安踏主品牌同店增长及新业态门店店效改善。

 风险提示：终端消费需求不及预期；行业竞争加剧；多品牌经营改善不及预期；海外业务推
进不及预期。

市场数据： 2026 年 06 月 02 日
收盘价（港元） 76.60
一年内最高/最低（港元） 104.40/74.50
总股本（亿股） 279,665
总市值（亿港元） 2,142

一年内股价与恒生指数对比走势：

资料来源：iFinD
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财务数据及盈利预测
报告期（人民币） 2024 2025 2026E 2027E 2028E
营业总收入（百万元） 70,826 80,219 87,330 95,569 104,700

同比增长率（%） 13.6 13.3 8.9 9.4 9.6

净利润（百万元） 15,596 13,588 14,629 15,886 17,446

同比增长率（%） 52.4 -12.9 7.7 8.6 9.8

毛利率（%） 62.2 62.0 61.8 62.0 62.2

净利率（%） 22.0 16.9 16.8 16.6 16.7

ROE（%） 25.3 20.7 20.0 19.5 19.4

EPS（元/股） 5.6 4.9 5.2 5.7 6.2

P/E（倍） 11.9 13.7 12.7 11.7 10.7

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

注：数据截至 2026 年 6 月 2 日
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投资评级与估值
预 计 公 司 2026-2028 年 营 业 收 入 873.3/955.7/1047.0 亿 元 ， 同 比 增 长

8.9%/9.4%/9.6%，净利润 146.3/158.9/174.5 亿元，同比增长 7.7%/8.6%/9.8%，

对应 PE 为 12.7X/11.7X/10.7X。公司 2025 年占中国体育用品市场份额提升至 21.8%、

位居行业首位，安踏主品牌 DTC 改革进入收尾期、渠道掌控力增强支撑大众专业运

动分部规模稳定，FILA 通过组织重整与子线接力改善经营利润率，所有其他品牌已

从小体量高增分部成长为集团经营利润率上行的关键变量，多品牌矩阵跨越专业、时

尚、户外三大品牌群、优势持续展现。首次覆盖，给予“买入”评级。

关键假设
收入方面，预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 873.3/955.7/1047.0 亿元，同

比增长 8.9%/9.4%/9.6%。1）安踏主品牌：2025 年收入同比增长 3.7%至 347.5 亿

元，主要得益于线下渠道优化与线上运营能力提升。跑步专业化产品矩阵升级与“超

级 安踏 ”新 零售 门 店在 一 线及 新一 线 城市 持 续拓 展 ，预 计 2026-2028 年 收入

356.2/366.9/379.8 亿元，同比增长 2.5%/3.0%/3.5%。专业产品功能投入加大叠加

低 毛 利 电 商 渠 道 占 比 继 续 提 升 ， 预 计 安 踏 主 品 牌 2026-2028 年 毛 利 率 为

53.0%/52.8%/52.7%。2）FILA：2025 年收入同比增长 6.9%至 284.7 亿元，主要

受益于商品革新推动核心品类突破与电商业务增长。主线大店进入成熟期，FILA Kids、

FILA Fusion 与潮鞋产品组合接续放量、26Q1 品牌调改成效有望逐渐显现，预计

2026-2028 年收入 304.6/327.5/353.7 亿元，同比增长 7.0%/7.5%/8.0%。考虑子

线占比上升对品牌毛利率结构形成小幅扰动，预计 FILA 毛利率从 2025 年 66.4%小

幅回落，2026-2028 年为 65.2%/64.9%/64.5%。3）所有其他品牌：2025 年收入

同比增长 59.2%至 170.0 亿元，其中 DESCENTE 流水跨越百亿规模、KOLON SPORT

流水突破 60 亿元。DESCENTE 通过向高尔夫、跑步及户外休闲品类延伸扩大客群；

KOLON SPORT 依托高端支线“K:”及联名款，延续露营赛道势能并推动店效提升；

MAIA ACTIVE 仍处女性瑜伽细分赛道的培育加速期。预计 2026-2028 年收入

212.5/261.3/313.6 亿元，同比增长 25.0%/23.0%/20.0%。JACK WOLFSKIN 并表

后品牌结构变化，预计所有其他品牌毛利率从 2025 年 71.8%小幅下行，2026-2028

年为 71.5%/71.3%/71.2%。

图表 1：公司收入结构及关键假设（单位：百万元）
2024 2025 2026E 2027E 2028E

安踏

营业收入 33,522.0 34,754.0 35,622.9 36,691.5 37,975.7

YoY 10.6% 3.7% 2.5% 3.0% 3.5%

毛利率 54.5% 53.6% 53.0% 52.8% 52.7%
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FILA

营业收入 26,626.0 28,469.0 30,461.8 32,746.5 35,366.2

YoY 6.1% 6.9% 7.0% 7.5% 8.0%

毛利率 67.8% 66.4% 65.2% 64.9% 64.5%

其他品牌

营业收入 10,678.0 16,996.0 21,245.0 26,131.4 31,357.6

YoY 53.7% 59.2% 25.0% 23.0% 20.0%

毛利率 72.2% 71.8% 71.5% 71.3% 71.2%

合计

营业收入 70,826.0 80,219.0 87,329.7 95,569.4 104,699.5

YoY 13.6% 13.3% 8.9% 9.4% 9.6%

毛利率 62.2% 62.0% 61.8% 62.0% 62.2%

资料来源：公司公告，爱建证券研究所

图表 2：分品牌营业收入 图表 3：分品牌毛利率

资料来源：公司公告，爱建证券研究所 资料来源：公司公告，爱建证券研究所

费用方面，1）销售费用率：2025 年同比下降 0.7pct 至 35.5%，主要系 2024 年体

育大年公司加大广告投入，2025 年相关费用保持稳定，叠加收入增长摊薄费用；随

着门店改造与品牌培育期投入逐步消化，预计 2026-2028 年销售费用率维持在

35.8%/35.7%/35.4%。2）管理费用率：2025 年同比提升 0.5pct 至 6.5%，主要因

JACK WOLFSKIN 并表及人才投入增加，随着上述因素逐步消化，预计 2026-2028

年回落至 6.0%/5.9%/5.7%。3）财务费用率：随着货币资金规模扩张放缓，预计

2026-2028 年逐步收敛至-1.1%/-0.9%/-0.8%。

图表 4：公司期间费用率假设

2024 2025 2026E 2027E 2028E
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销售费用率 36.2% 35.5% 35.8% 35.7% 35.4%

管理费用率 5.9% 6.5% 6.0% 5.9% 5.7%

财务费用率 -2.0% -1.4% -1.1% -0.9% -0.8%

资料来源：iFinD，爱建证券研究所

行业与公司分析
2025 年中国服装、鞋帽、针纺织品类零售额 1.5 万亿元，同比增长 3.2%，品类内部

结构分化，户外与专业运动细分品类增速高于整体。据国家体育总局体育经济司发布

的《中国户外运动产业发展报告（2024–2025）》，截至 2025 年 4 月初，中国户外

运动参与人数突破 4 亿人，户外运动消费增速明显快于传统服饰品类。

公司聚焦运动鞋服赛道，采用“品牌+零售”商业模式和以 DTC 为核心的混合分销模

式。旗下安踏主品牌定位大众专业运动，FILA 定位高端运动时尚，DESCENTE、KOLON

SPORT、MAIA ACTIVE、JACK WOLFSKIN 分别覆盖高端专业、高端户外、女性运

动和大众户外等细分场景。2025 年公司营收 802.2 亿元，同比增长 13.3%，连续第

12 年正增长。分品牌看，安踏、FILA、其他品牌收入分别为 347.5、284.7、170.0

亿元，同比增长 3.7%、6.9%、59.2%，其他品牌收入占比提升至 21.2%。26Q1 安

踏主品牌流水实现同比高单位数增长，FILA 流水实现同比 10%-20%低段增长，其他

品牌流水实现同比 40%-45%增长。2025 年公司在中国体育用品市场份额提升至

21.8%，保持行业领先地位。

图表 5：公司营业收入及同比 图表 6：公司净利润及同比

资料来源：iFinD，爱建证券研究所 资料来源：iFinD，爱建证券研究所

有别于大众的认识
市场认为安踏主品牌增长乏力、FILA 修复弹性偏弱、其他品牌增长对集团盈利贡献

有限，我们认为：1）安踏主品牌进入增长稳态阶段，DTC 改革收尾后渠道掌控力增
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强，增速具备提高空间。2025 年安踏主品牌收入 347.5 亿元，同比增长 3.7%，营收

占比 43.3%，仍是公司最大的收入来源。分部 DTC 直营、DTC 加盟、电子商贸、传

统批发及其他收入占比分别为 35.4%、18.4%、37.0%、9.2%，DTC 与电商合计占

比超过九成，公司直接掌控终端货品、价格、库存和会员体系，出货节奏紧跟终端动

销，与零售流水的口径偏离度持续缩小。26Q1 安踏主品牌流水实现同比高单位数增

长，扭转 25Q4 低单位数下滑趋势，线上调整后增速明显修复，是 DTC 改革将进入

收尾期的边际体现。DTC 改革进入收尾阶段后，流水与收入口径偏离将进一步收窄，

收入增速具备上修空间。2）FILA 的修复来自组织重整与子线接力，经营利润率逆势

改善，品牌进入新一轮上行通道。2025 年 FILA 收入 284.7 亿元，同比增长 6.9%，

增速较 2024 年 6.1%小幅提升，26Q1 流水实现同比 10%-20%低段增长，在当前规

模下实现稀缺的双位数增长。受功能与品质投入加大、电子商贸占比提升影响，2025

年 FILA 毛利率 66.4%，同比下降 1.4pct，经营利润率反向提升 0.8pct 至 26.1%。

江艳 2025 年初接任时尚运动群 CEO 并完成 ONE FILA 战略整合，推动 FILA 经营效

率改善；商品端聚焦 POLO 衫、羽绒服、跑鞋、老爹鞋等高识别度品类，并延伸至网

球、高尔夫等高价值运动场景；FILA Kids、FILA Fusion 与核心成人线协同发力，26Q1

核心、儿童、Fusion 三大产品线同步保持较快增长。预计 FILA 收入端将延续修复，

经营利润率有望持续改善。3）其他品牌已从小体量高增分部成长为驱动集团经营利

润率上行的关键因素，多品牌矩阵优势持续展现。其他品牌收入由 2023 年 69.5 亿

元增至 2025 年 170.0 亿元，CAGR 为 56.4%，26Q1 其他品牌流水实现同比 40%-45%

增长，延续强劲表现，已成为集团收入增量的主要来源。2025 年分部毛利率 71.8%、

经营利润率 27.9%，均高于集团的整体水平，其中经营利润率高出集团 4.1pct，叠

加占集团收入比例从 2023 年 11.1%提升至 2025 年 21.2%，是 2025 年集团经营利

润率提升 0.4pct 的主要推动力。截至 2025 年末，DESCENTE、KOLON SPORT、

MAIA ACTIVE 门店数分别为 256、209、52 家；DESCENTE 流水突破 100 亿元成

为集团第三个百亿品牌，KOLON SPORT 持续向百亿规模迈进，JACK WOLFSKIN

于 2025 年 5 月完成收购后进入整合培育期。公司是中国少数在专业、时尚、户外三

大领域均建立规模化品牌的多品牌运营平台，DESCENTE、KOLON SPORT、MAIA

ACTIVE、JACK WOLFSKIN 品牌覆盖高端专业、高端户外、女性运动与大众户外等

多场景，构成公司长期增长的能力底座。随着其他品牌收入占比的不断提升，多品牌

矩阵对集团盈利质量的支撑将更为显著。

股价表现的催化剂
1）26Q2 运营数据及 618 大促延续 Q1 较快增长势头。26Q1 各品牌零售流水实现

较快增长，若 Q2 延续较好表现，将改善全年收入预期。2）其他品牌高增速延续。

26Q1 其他品牌流水同比增长 40%-45%，明显快于安踏主品牌和 FILA；若后续仍保

持较高增速，DESCENTE、KOLON SPORT 和 MAIA ACTIVE 的收入贡献将继续提升，

并带动集团毛利率和经营利润率改善。3）安踏主品牌同店增长及新业态门店店效改
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善。公司已布局超级安踏、安踏冠军、安踏作品集、安踏竞技场等新零售业态，同时

持续推进加盟渠道“灯塔店”改造，改造后首月平均店效提升约 25%、预计 2026 年

灯塔店新增 200 家，新店型店效与同店增长的上行将带动安踏主品牌的线下收入和

盈利能力提升。

可比公司
公司主营运动鞋服业务，旗下品牌覆盖大众专业、高端时尚、高端户外等多个细分场

景。选取李宁、特步国际、361 度作为可比公司，可比公司业务模式与公司较为接近，

李宁以李宁主品牌为核心、定位中端专业运动；特步国际以特步主品牌为主，辅以索

康尼、盖世威、迈乐等品牌覆盖跑步与户外细分赛道；361 度以 361°主品牌与 361°

儿童为主、定位大众市场。可比公司 2026 年 PE 均值为 9.5X，考虑到公司多品牌矩

阵具备一定优势、FILA 与所有其他品牌持续驱动集团经营利润率上行，且公司当前

PE 处于近三年 16.1%分位的历史低位，给予一定估值溢价。

图表 7：可比公司估值比较

股票代码 简称
股价

（港元）

市值

（亿港元）

EPS（元） PE

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

2331.HK 李宁 18.4 474.8 1.1 1.2 1.3 1.5 14.0 13.7 12.1 10.7

1368.HK 特步国际 4.5 125.7 0.5 0.5 0.5 0.6 8.1 8.5 7.4 6.8

1361.HK 361 度 5.0 107.5 0.6 0.7 0.8 0.8 6.8 6.3 5.8 5.3

均值 0.8 0.8 0.9 1.0 9.7 9.5 8.4 7.6

2020.HK 安踏体育 76.6 2142.2 4.9 5.2 5.7 6.2 13.7 12.7 11.7 10.7

资料来源：Wind，爱建证券研究所

注：基于 2026 年 6 月 2 日数据，EPS 取 Wind 一致预期

图表 8：公司近 3 年股价及 PE(TTM)-Band 走势

资料来源：Wind，爱建证券研究所
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首次覆盖 2026 年 06 月 03 日

风险提示
1）终端消费需求不及预期：宏观消费环境波动或运动鞋服终端需求放缓，将影响公

司收入与利润。

2）行业竞争加剧：国际品牌与本土同业的产品和渠道布局，可能影响公司零售流水

与市场份额。

3）多品牌经营改善不及预期：各品牌增速与利润率改善节奏低于预期，将影响集团

收入和经营利润率。

4）海外业务推进不及预期：海外门店扩张节奏与单店表现低于预期，将影响海外与

户外收入增量。
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财务预测摘要：

资产负债表 人民币:百万元 现金流量表 人民币:百万元
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 52,482 59,656 66,292 72,441 79,018

现金 11,510 12,840 14,409 15,769 17,275

应收票据及应收账款合计 4,463 4,616 5,024 5,499 6,024

预付账款 1,774 2,109 2,393 2,618 2,840

存货 10,760 12,152 13,725 14,724 15,711

其他流动资产 23,975 27,939 30,740 33,832 37,168

非流动资产 60,133 64,639 70,000 74,288 78,449

长期投资 14,669 16,453 17,653 18,953 20,353

固定资产 4,687 5,366 5,369 6,058 6,645

无形资产 11,455 14,505 14,004 15,203 15,978

其他非流动资产 29,322 28,315 32,974 34,074 35,474

资产总计 112,615 124,295 136,292 146,729 157,468

流动负债 28,593 33,358 34,926 34,688 34,032

短期借款 8,583 11,532 11,045 8,667 5,648

应付票据及应付账款合计 4,332 4,158 4,575 4,974 5,418

其他流动负债 15,678 17,668 19,306 21,047 22,966

非流动负债 17,283 18,532 19,217 19,067 18,415

长期借款 12,233 11,770 11,353 10,488 9,458

其他非流动负债 5,050 6,762 7,864 8,579 8,957

负债合计 45,876 51,890 54,143 53,755 52,447

少数股东权益 5,010 6,623 8,906 11,709 15,033

股本 271 269 269 269 269

资本公积 61,458 65,513 72,974 88,457 112,663

归属母公司股东权益 61,729 65,782 73,243 81,265 89,988

负债和股东权益 112,615 124,295 136,292 146,729 157,468

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

经营活动现金流 16,741 20,996 13,981 17,147 20,271

净利润 16,989 15,662 16,912 18,689 20,769

折旧摊销 5,471 6,335 3,798 4,912 6,139

财务费用 -1,388 -1,151 -977 -888 -835

其他经营现金流 -4,331 150 -5,752 -5,567 -5,802

投资活动现金流 -14,864 -7,046 -5,317 -5,568 -6,828

资本支出 -3,089 -1,004 -5,498 -6,285 -7,622

其他投资现金流 -11,775 -6,042 181 717 794

筹资活动现金流 -5,761 -13,116 -7,095 -10,219 -11,937

短期借款 4,587 2,949 -487 -2,378 -3,019

长期借款 1,285 -463 -417 -865 -1,030

其他筹资现金流 -11,633 -15,602 -6,191 -6,976 -7,888

现金净增加额 -3,884 834 1,569 1,360 1,506

财务比率
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

成长能力

营业收入(%) 13.6 13.3 8.9 9.4 9.6

净利润(%) 50.7 -7.8 8.0 10.5 11.1

获利能力

毛利率(%) 62.2 62.0 61.8 62.0 62.2

净利率(%) 22.0 16.9 16.8 16.6 16.7

ROE(%) 25.3 20.7 20.0 19.5 19.4

ROIC(%) 17.2 14.6 15.4 15.9 16.7

偿债能力

资产负债率(%) 40.7 41.7 39.7 36.6 33.3

净负债比率(%) 13.9 14.4 9.7 3.6 -2.1

流动比率 1.8 1.8 1.9 2.1 2.3

速动比率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.8

营运能力

总资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.7 0.7

应收账款周转率 15.9 17.4 17.4 17.4 17.4

每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 5.6 4.9 5.2 5.7 6.2

每股经营现金流(最新摊薄) 6.0 7.5 5.0 6.1 7.2

每股净资产(最新摊薄) 22.1 23.5 26.2 29.1 32.2

估值比率

P/E 11.9 13.7 12.7 11.7 10.7

P/B 3.4 3.2 2.9 2.6 2.4

EV/EBITDA 1.8 1.9 2.1 1.8 1.5

利润表 人民币:百万元
会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入 70,826 80,219 87,330 95,569 104,700

营业成本 26,794 30,485 33,398 36,312 39,549

销售费用 25,647 28,456 31,264 34,023 37,064

管理费用 4,198 5,186 5,240 5,639 5,968

财务费用 -1,388 -1,151 -977 -888 -835

投资净收益 198 1,203 1,200 1,300 1,400

营业利润 15,773 18,446 19,605 21,784 24,355

其他非经营损益 6,111 3,000 2,000 2,100 2,200

利润总额 21,884 21,446 21,605 23,884 26,555

所得税 4,895 5,784 4,693 5,194 5,786

净利润 16,989 15,662 16,912 18,689 20,769

少数股东损益 1,393 2,074 2,283 2,803 3,323

归属母公司净利润 15,596 13,588 14,629 15,886 17,446

EBITDA 25,967 26,630 24,426 27,907 31,859

资料来源：公司公告，爱建证券研究所
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