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⚫ 26 年二季度和上半年主品牌和 FILA流水保持稳健增长，其他品牌依然保持快速增

长。公司发布二季度和上半年经营数据公告，在消费整体疲弱和营收整体已经超过

300 亿的庞大基数之上，安踏主品牌二季度和上半年流水分别实现低单和中单的增

长，展现出强大的韧性。FILA品牌在网球和高尔夫领域心智持续强化之下，二季度

和上半年流水也分别实现了低单和中单的增长。我们预计电商业务的良好增长是安

踏主品牌和 FILA品牌流水实现良好增长的主要动力。公告显示，公司以迪桑特和可

隆为主的其他品牌流水表现优异，二季度和上半年同比分别增长 25%-30%和 35%-

40%。我们认为迪桑特和可隆分别卡位高端专业运动和高端户外市场，已经从最初

的小众品牌成长为驱动公司收入和盈利增长的新引擎。 

⚫ 除了流水实现韧性增长之外，我们预计公司上半年经营质量依然保持较高水平。尽

管国内运动服饰消费整体仍存在挑战，凭借在跑步、大户外等专业运动品牌的良好

表现，我们预计上半年安踏主品牌零售折扣同比相对稳定，库存保持行业健康水

平，预计库销比在 5 左右。预计二季度末 FILA品牌库销比在 5 以下，保持在行业健

康合理的水平。 

⚫ 在行业面临新变化和新挑战的背景下，公司多品牌国际化的集团优势日益彰显。我

们认为当下的消费环境下，消费者对品牌的要求更高，消费决策也更为谨慎，行业

竞争不再是单纯的价格竞争，更多是比拼企业之间在产品力、品牌力和精细化运营

等方面的综合能力。公司坚持多品牌国际化的发展战略，高度重视零售端的运营，

因此相对同行呈现更高的经营韧性。二季度和上半年的流水数据也再次印证了这一

点。我们认为公司长期以来在品牌重塑、多品牌平衡发展、团队运营和资源协同方

面强大的整合能力将保障其未来依然保持行业领先的龙头地位。 

 

 

⚫ 根据公司 26 年二季度及上半年运营数据公告，不考虑 Amer 股份摊薄可能带来的一

次性利得，我们小幅上调公司 26-28 年的盈利预测（主要上调了其他品牌的收入增

速），预计 2026-2028 年每股收益分别为 5.05、5.59 和 6.42 元（原预测分别为

5.03、5.52 和 6.34 元）。参考可比公司，给予 2026 年 17 倍 PE 估值，对应目标价

98.73 港币（1 人民币=1.15 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 88,094 96,081 104,701 

同比增长(%) 13.6% 13.3% 9.8% 9.1% 9.0% 

营业利润(百万元) 16,595 19,091 20,558 23,510 26,452 

同比增长(%) 8.0% 15.0% 7.7% 14.4% 12.5% 

归属母公司净利润(百万元) 15,596 13,588 14,127 15,621 17,941 

同比增长(%) 52.4% -12.9% 4.0% 10.6% 14.9% 

每股收益（元） 5.58 4.86 5.05 5.59 6.42 

毛利率(%) 62.2% 62.0% 62.5% 63.0% 63.3% 

净利率(%) 22.0% 16.9% 16.0% 16.3% 17.1% 

净资产收益率(%) 23.4% 18.8% 17.1% 16.5% 15.0% 

市盈率 11.6 13.3 12.8 11.5 10.1 

市净率 2.7 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 年二季度及上半年运营数据公告，不考虑 Amer股份摊薄可能带来的一次性利得，我

们小幅上调公司 26-28 年的盈利预测（主要上调了其他品牌的收入增速），预计 2026-2028 年每

股收益分别为 5.05、5.59和 6.42元（原预测分别为 5.03、5.52和 6.34元）。参考可比公司，给

予 2026年 17倍 PE估值，对应目标价 98.73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 7月 17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 12.80  1.14  1.11  1.25  1.39   11   12   10   9  

彪马 PUMA SE 28.68  (4.37) (1.54) 0.39  1.19   -7   -19   74   24  

耐克 
NIKE US 
EQUITY 

43.76  1.58  1.72  2.17  2.56   28   25   20   17  

露露柠檬 
LULU US 
EQUITY 

116.33  13.26  10.90  11.33  12.55   9   11   10   9  

ON Running 
ONON US 

Equity 
37.20  0.97  1.72  2.13  2.58   38   22   17   14  

亚瑟士 7936 JT 30.34  0.92  1.07  1.22  1.40   33   28   25   22  

调整后平均        17 18 16 

数据来源：wind，bloomberg，东方证券研究，彪马为欧元，露露柠檬、耐克、昂跑、亚瑟士为美元，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 12,967 23,538 72,350  营业收入 70,826 80,219 88,094 96,081 104,701 

应收账款 4,463 4,616 5,265 5,658 6,174  营业成本 (26,794) (30,485) (33,012) (35,558) (38,376) 

其他应收款 2,762 3,744 3,888 4,151 4,623  毛利 44,032 49,734 55,082 60,523 66,326 

预付账款 0 0 0 0 0  其他收净额 2,408 2,999 2,740 2,908 3,263 

存货 10,760 12,152 12,660 14,065 14,777  销售费用 (25,647) (28,456) (31,538) (33,869) (36,645) 

其他 23,107 26,963 24,863 24,802 768  管理费用 (4,198) (5,186) (5,726) (6,053) (6,491) 

流动资产合计 52,482 59,656 59,643 72,214 98,692  财务费用 1,388 1,151 460 (10) 596 

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 5,418 5,338 5,118  除税前溢利 21,884 21,446 22,583 25,300 29,064 

在建工程 1,465 2,532 3,594 4,656 5,718  所得税 (4,895) (5,784) (5,871) (6,578) (7,557) 

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 16,711 18,722 21,507 

无形资产 2,034 4,253 4,119 3,990 3,866  净利润 15,596 13,588 14,127 15,621 17,941 

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 56,666 61,400 64,899  

综合收益总额(含少数股东

权益) 
18,077 13,805 16,711 18,722 21,507 

资产总计 112,615 124,295 116,309 133,614 163,591  综合收益总额 16,680 11,738 14,127 15,621 17,941 

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 5,033 4,858 6,120        

其他 15,678 17,668 14,812 18,105 20,548  每股收益（元） 5.58 4.86 5.05 5.59 6.42 

流动负债合计 28,593 33,358 31,845 34,963 38,668        

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 33,552 38,860 44,134  营业收入 13.6% 13.3% 9.8% 9.1% 9.0% 

少数股东权益 5,010 6,623 8,119 10,131 12,609  营业利润 8.0% 15.0% 7.7% 14.4% 12.5% 

股本 271 269 269 269 269  归属于母公司净利润 52.4% -12.9% 4.0% 10.6% 14.9% 

储备 61,458 65,513 74,368 84,354 106,579  获利能力      

股东权益合计 66,739 72,405 82,756 94,754 119,457  毛利率 62.2% 62.0% 62.5% 63.0% 63.3% 

负债和股东权益总计 112,615 124,295 116,309 133,614 163,591  净利率 22.0% 16.9% 16.0% 16.3% 3.4% 

       ROE 23.4% 18.8% 17.1% 16.5% 15.0% 

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 16,711 18,722 21,507  资产负债率 40.7% 41.7% 28.8% 29.1% 27.0% 

折旧摊销 5,471 6,335 2,942 23,127 27,418  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (1,388) (1,151) (460) 10 (596)  流动比率 1.84 1.79 1.87 2.07 2.55 

处置 540 513 664 396 531  速动比率 1.46 1.42 1.48 1.66 2.17 

营运资金变动 (1,003) (1,244) 617 (635) 793  营运能力      

其它 (3,868) 881 (1,887) (20,522) (23,523)  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 18,588 21,097 26,130  存货周转率 3.0 2.7 2.7 2.7 2.7 

资本支出 (1,206) (4,110) (1,510) (1,647) (1,795)  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 5.05 5.59 6.42 

投资活动现金流 (14,864) (7,046) 8,174 (7,734) (7,925)  每股经营现金流 5.99 7.51 6.65 7.54 9.34 

债权融资 5,872 2,486 (11,302) 0 0  每股净资产 23.86 25.89 29.59 33.88 42.71 

其他 (11,633) (15,602) (14,853) (2,853) 6,572  估值比率      

筹资活动现金流 (5,761) (13,116) (26,155) (2,853) 6,572  市盈率 11.6 13.3 12.8 11.5 10.1 

       市净率 2.7 2.5 2.2 1.9 1.5 

现金净增加额 (3,884) 834 606 10,510 24,778        

             
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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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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