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安踏体育（02020.HK） 
  

Q2 集团流水稳健增长，多品牌运营优势凸显 
  
事件：安踏体育发布 2026Q2 经营情况公告，2026Q2 安踏品牌/Fila 品

牌/其他品牌流水同比增长低单位数/低单位数/25%~30%，2026H1

安踏品牌/Fila 品牌/其他品牌流水同比增长中单位数/中单位数

/35%~40%，整体表现稳健。 

安踏品牌：我们预计 2026Q2 电商表现优异，库存健康。2026Q2 安踏品

牌流水同比增长低单位数，细分品牌/渠道来看，我们预计线下安踏大货/

安踏儿童同比或有下滑，预计电商业务或有低双位数增长，线下业务由于

客流波动短期有所承压，电商业务抓住 618 节日销售窗口，实现优异增

长。从营运层面来看，我们预计截至 2026Q2 末安踏品牌库销比在 5 左右

的健康水平。展望 2026 全年，面对波动的消费态势，安踏品牌仍将以稳

健经营为核心，推进产品结构优化，同时电商业务调整顺利，期待下半年

经营表现。 

Fila 品牌：2026Q2 电商或延续优异增长表现，品牌产品优化持续。

2026Q2 Fila 品牌流水同比增长低单位数，其中我们预计线下 Fila 大货/Fila

儿童或有下降，预计 Fila 电商或有低双位数增长，电商业务延续优异增长

表现，“ 618”期间 Fila 在主流电商平台各品类排行榜排名第一，我们预计
截至 2026Q2 末 Fila 品牌库销比在 5 以下，保持在健康合理水平。我们判

断当前 Fila 仍将基于品牌定位强化品牌形象建设，同时围绕网球、高尔夫

品类推动爆款产品打造，零售店型升级持续。 

其他品牌：流水保持快速增长，各子品牌发展顺利。2026Q2 其他品牌流

水同比增速为 25%~30%，受益于赛道优质以及安踏集团卓越的多品牌运

营能力，目前迪桑特和可隆发展顺利，同时我们预计此前公司收购的女性

品牌 MAIA ACTIVE 也在持续贡献优异增长，中长期来看安踏体育多品牌

运营能力出色，奠定集团长期增长根基。 

展望 2026 年，剔除 Amer 股份摊薄带来的一次性利得后，我们预计公司

归母净利润 140.6 亿元左右。展望 2026H1 我们预计公司营收或增长双

位数，归母净利润同比或有个位数增长，2026 年全年来看尽管消费环境

波动，安踏体育凭借集团化运营模式，增长韧性足，当前我们预计公司 2026

年收入增长 10%左右，归母净利润为 156.6 亿元（其中包含约 16 亿元

Amer Sports 配售权益摊薄产生的一次性利得），剔除一次性利得后归母净

利润约 140.6 亿元，同比增长约 3.5%。 

盈利预测和投资建议：公司作为全球运动鞋服龙头之一，旗下品牌高效运

营成果显著，不考虑一次性利得我们预计公司 2026 年归母净利润为 140.6

亿元，对应 2026 年 PE 为 13 倍，预计 2027/2028 年归母净利润为

158.19/176.34 亿元，维持 买入”评级。 

风险提示：终端需求下滑；多品牌及海外业务开展不顺；人民币汇率变动

带来业绩波动。  
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财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 70,826  80,219  87,803  96,288  105,542  

增长率 yoy（%） 13.6  13.3  9.5  9.7  9.6  
归母净利润（百万元） 15,596  13,588  15,660  15,819  17,634  

增长率 yoy（%） 52.4  -12.9  15.2  1.0  11.5  

EPS 最新摊薄（元/股） 5.58  4.86  5.60  5.66  6.31  

净资产收益率（%） 25.3  20.7  20.8  18.9  18.9  
P/E（倍） 11.6  13.3  11.5  11.4  10.2  

P/B（倍） 2.9  2.7  2.4  2.2  1.9    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 7 月 17 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 52,482  59,656  68,055  74,089  89,058   营业收入 70,826  80,219  87,803  96,288  105,542  

现金 11,390  12,181  15,175  15,944  25,234   营业成本 26,794  30,485  33,012  35,826  38,962  

应收票据及应收账款 4,463  4,616  5,293  5,672  6,290   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

其他应收款 2,260  2,638  2,845  3,143  3,432   营业费用 25,647  28,456  32,487  35,530  38,945  

预付账款 0  0  0  0  0   管理费用 4,198  5,186  5,444  5,970  6,491  

存货 10,760  12,152  13,208  14,308  15,574   财务费用 -1,220  -897  -335  -482  -552  

其他流动资产 23,609  28,069  31,535  35,022  38,528   资产减值损失 0  0  0  0  0  

非流动资产 60,133  64,639  70,464  76,332  76,234   其他收益 6,279  3,254  5,429  3,891  4,258  

长期投资 24,706  22,281  22,281  22,281  22,281   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

固定资产 6,152  7,898  7,849  7,811  7,784   投资净收益 198  1,203  1,420  1,632  1,877  

无形资产 9,439  12,753  12,627  12,533  12,462   资产处置收益 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 19,836  21,707  27,707  33,707  33,707   营业利润 14,187  16,092  16,861  18,962  21,144  

资产总计 112,615  124,295  138,519  150,421  165,292   营业外收入 0  0  0  0  0  

流动负债 28,593  33,358  35,839  36,669  39,193   营业外支出 0  0  0  0  0  

短期借款 8,583  11,532  11,532  11,532  11,532   利润总额 21,884  21,446  24,044  24,968  27,831  

应付票据及应付账款 4,332  4,158  4,920  5,113  5,684   所得税 4,895  5,784  5,994  6,734  7,506  

其他流动负债 15,678  17,668  19,387  20,024  21,977   净利润 16,989  15,662  18,050  18,234  20,325  

非流动负债 17,283  18,532  18,532  18,532  18,532   少数股东损益 1,393  2,074  2,390  2,415  2,692  

长期借款 12,233  11,770  11,770  11,770  11,770   归属母公司净利润 15,596  13,588  15,660  15,819  17,634  

其他非流动负债 5,050  6,762  6,762  6,762  6,762   EBITDA 26,135  26,884  29,584  30,317  33,078  

负债合计 45,876  51,890  54,371  55,201  57,725   EPS（元/股） 5.58  4.86  5.60  5.66  6.31  

少数股东权益 5,010  6,623  9,013  11,428  14,119         

股本 271  269  269  269  269         

资本公积 59,716  66,658  76,011  84,668  94,324   主要财务比率      

留存收益 0  0  0  0  0   会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 61,729  65,782  75,135  83,792  93,448   成长能力           

负债和股东权益 112,615  124,295  138,519  150,421  165,292   营业收入(%) 13.6  13.3  9.5  9.7  9.6  

       营业利润(%) 3.8  13.4  4.8  12.5  11.5  

       归属母公司净利润(%) 52.4  -12.9  15.2  1.0  11.5  

       获利能力           

       毛利率(%) 62.2  62.0  62.4  62.8  63.1  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 22.0  16.9  17.8  16.4  16.7  

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 25.3  20.7  20.8  18.9  18.9  

经营活动现金流 16,741  20,996  18,325  18,279  21,006   ROIC(%) 18.3  15.7  16.6  15.1  15.2  

净利润  15,596  13,588  15,660  15,819  17,634   偿债能力           

折旧摊销 5,471  6,335  5,875  5,831  5,799   资产负债率(%) 40.7  41.7  39.3  36.7  34.9  

财务费用 626  833  883  883  883   净负债比率(%) 14.1  15.4  9.7  7.7  -1.8  

投资损失 198  1,203  1,420  1,632  1,877   流动比率 1.8  1.8  1.9  2.0  2.3  

营运资金变动  -2,223  -1,368  365  -1,146  134   速动比率 1.4  1.4  1.5  1.6  1.8  

其他经营现金流 -2,927  405  -5,878  -4,742  -5,321   营运能力           

投资活动现金流 -14,864  -7,046  -8,140  -9,465  -2,854   总资产周转率 0.7  0.7  0.7  0.7  0.7  

资本支出 -3,460  -2,716  -5,700  -5,700  -5,700   应收账款周转率 17.3  17.7  17.7  17.6  17.6  

长期投资 -10,974  2,425  0  0  0   应付账款周转率 7.1  7.2  7.3  7.1  7.2  

其他投资现金流 -430  -6,755  -2,440  -3,765  2,846   每股指标（元）           

筹资活动现金流   -5,761  -13,116  -7,147  -8,002  -8,818   每股收益(最新摊薄) 5.58  4.86  5.60  5.66  6.31  

短期借款 4,587  2,949  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 5.99  7.51  6.55  6.54  7.51  

长期借款 1,285  -463  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 22.07  23.52  26.87  29.96  33.41  

普通股增加  -844  -1,952  0  0  0   估值比率           

资本公积增加  9,063  6,942  9,353  8,658  9,656   P/E 11.6  13.3  11.5  11.4  10.2  

其他筹资现金流 -19,852  -20,592  -16,500  -16,660  -18,474   P/B 2.9  2.7  2.4  2.2  1.9  

现金净增加额 -3,838  791  2,994  769  9,291   EV/EBITDA 7.7  7.7  6.4  6.2  5.4  
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 7 月 17 日收盘价     
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使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。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。 
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容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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