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安踏（2020.HK）：2Q26 运营质量稳中有升，
各项零售指标优于同业 
 2Q26 两大主品牌流水表现好于同业：安踏品牌 2Q26 流水同比增长
低单位数，好于主要国产竞争对手（李宁与特步分别录得同比低单位
数与中单位数下降）。Fila 2Q26 流水增速相较 1Q26 有所放缓，但依
然维持低单位数（预计 3%-4%）的增速。另外，安踏品牌 2Q26 的折
扣同比仅小幅加深，库销比同比持平，而 Fila 2Q26 零售折扣同比基
本持平，库销比同比有所改善。稳定的折扣与健康的库存水平意味着
品牌在零售端的需求更有韧性，且运营质量较高。由于安踏品牌与 Fila 
1H26 都录得中单位数的流水增速，管理层有信心能够达到全年的流
水指引（即安踏品牌同比增长低单位数，Fila 同比增长中单位数）。 

 其他品牌维持高增速，多品牌战略持续深化：其他品牌 2Q26 流水同
比增长25%-30%（迪桑特同比增长20-25%，可隆40%-45%，MAIA 25%+），
且基本不打折。管理层重申迪桑特未来人民币 200 亿元销售规模的愿
景，并表示迪桑特作为高端品牌，未来的增长主要依靠同店驱动，对
门店扩张保持谨慎。公司将聚焦品牌长期高质量的增长，不会把短期
规模作为刚性指标。另外，狼爪将从今年 10 月起在沈阳、北京、西
安开设旗舰店。虽然今年狼爪全年并表（去年仅并表 7 个月），但管
理层预计今年并入集团的亏损基本与去年相近。管理层的目标是狼爪
在中国市场 2027 年实现盈利，全球 2028 年盈利。 

 1H26 业绩预测：根据 1H26 各品牌流水表现，我们预测公司 1H26 整
体收入同比增长 13%左右。两大主力品牌稳定的零售折扣，和整体品
牌结构的持续改善（高端品牌占比提升），有望抵消并表狼爪的负面
影响，我们预计 1H26 整体毛利率保持稳定或同比小幅提升。我们预
测 1H26 安踏品牌的经营利润率可能同比小幅下降（主要是由于冬奥
会相关营销费用以及去年同期较高的基数），而 Fila 的经营利润率有
望同比提升（主要归功于运营效率的提升）。受狼爪亏损的拖累，其
他品牌的经营利润率同比或录得较大幅度下降。我们预计安踏集团
1H26 整体经营利润率同比小幅下滑。另外，公司 1H26 还将因为 Amer
的新股增发而录得人民币 16 亿元左右的一次性受益。 

 投资风险：行业需求放缓；安踏收入低于预期；Fila 品牌力下降。 

图表 1：盈利预测和财务指标 

百万人民币 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 70,826 80,219 88,513 95,021 101,276 

  同比变动（%） 13.6% 13.3% 10.3% 7.4% 6.6% 

归母净利润 15,596 13,588 16,144 16,172 17,775 

  同比变动（%） 52.4% -12.9% 18.8% 0.2% 9.9% 

核心归母净利润（剔除联营公司

一次性损益影响） 
11,927 13,587 14,544 16,172 17,775 

  同比变动（%） 16.5% 13.9% 7.0% 11.2% 9.9% 

以核心每股收益计算的 PE（x） 16.5 14.6 13.6 12.2 11.1 

ROE（%） 27.6% 21.3% 22.8% 20.1% 19.7% 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（港元） 89.8 

潜在升幅/降幅 +21.1% 

预期股息率 3.4% 

预期回报率 +24.5% 

目前股价（港元） 74.15 

52 周内股价区间（港元） 66.9-106.3 

总市值（百万港元） 207,372 

近 3月日均成交额（百万港元） 564.2 

注：截至 2026 年 7 月 17 日收盘价 

 

股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测  - 安踏体育

利润表 现金流量表

(百万人民币） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E (百万人民币） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入 70,826 80,219 88,513 95,021 101,276 税前溢利 21,884 21,446 25,401 26,466 29,089

同比 13.6% 13.3% 10.3% 7.4% 6.6% 物业、机器及设备折旧 1,023 1,371 1,614 1,920 2,219

使用权资产折旧 4,305 4,787 0 0 0

销售成本 -26,794 -30,485 -33,178 -35,221 -37,161 无形资产摊销 143 177 286 269 254

毛利 44,032 49,734 55,336 59,799 64,115 利息支出 626 833 513 513 513

毛利率 62.2% 62.0% 62.5% 62.9% 63.3% 利息收入 -1,846 -1,730 -1,699 -2,171 -2,775

其他 -3,894 -859 91 83 75

销售费用 -25,647 -28,456 -31,934 -34,315 -36,631 营运资金变动前经营现金流量 22,240 26,025 26,205 27,080 29,375

管理费用 -4,198 -5,186 -5,432 -5,784 -6,168 存货增加 -3,410 -1,164 1,062 -683 -648

其他经营收入及收益（损失） 2,408 2,999 3,199 3,399 3,599 应收贸易账款及其他流动资产变动 -362 -656 600 -570 -548

经营溢利 16,595 19,091 21,170 23,099 24,914 抵押贷款变动 0 0 659 0 0

经营利润率 23.4% 23.8% 23.9% 24.3% 24.6% 应付贸易账款及其他流动负债变动 1,590 639 253 901 856

应付关连人士款项变动 65 -39 -39 0 0

核心经营溢利 16,595 19,091 21,170 23,099 24,914 已付所得税 -4,532 -5,242 -6,294 -6,982 -7,673

核心经营利润率 23.4% 23.8% 23.9% 24.3% 24.6% 经营活动所得（所用）现金净额 15,486 19,415 22,555 19,746 21,361

同比 8.0% 15.0% 10.9% 9.1% 7.9% 购买物业、厂房及设备所付款 -2,258 -2,505 -2,630 -2,630 -2,630

支付土地使用权购买预付款 -1,069 -66 -10 -10 -10

净融资成本 1,388 1,151 864 1,335 1,939 购买无形资产所付款项 -133 -145 -10 -10 -10

税前溢利 21,884 21,446 25,401 26,466 29,089 以收取利息 1,255 1,581 1,699 2,171 2,775

所得税开支 -4,895 -5,784 -6,296 -6,982 -7,673 存款期超过三个月的银行定期存款 -6,205 -1,991 0 0 0

所得税率 27.2% 28.6% 28.6% 28.6% 28.6% 其他 -5,199 -2,339 -12,277 0 0

投资活动所用现金净额 -13,609 -5,465 -13,228 -479 125

少数股东权益 -1,393 -2,074 -2,961 -3,312 -3,641 借贷 -1,121 -1,806 0 0 0

归母净利润 15,596 13,588 16,144 16,172 17,775 发行可转换债券 4,168 -460 0 0 0

归母净利率 22.0% 16.9% 18.2% 17.0% 17.6% 已支付股利 -7,029 -7,673 -6,199 -6,457 -8,086

同比 52% -13% 19% 0% 10% 已支付利息 -188 -53 -513 -513 -513

其他 -1,591 -3,124 0 0 0

核心归母净利润

（剔除联营公司一次性损益） 11,927 13,587 14,544 16,172 17,775 融资活动（所用）所得现金净额 -5,761 -13,116 -6,712 -6,970 -8,599

核心归母净利率
（剔除联营公司一次性损益） 16.8% 16.9% 16.4% 17.0% 17.6% 现金及现金等价物变动 -3,884 834 2,616 12,297 12,887

同比 17% 14% 7% 11% 10% 于年初的现金及现金等价物 15,228 11,390 12,181 14,797 27,093

现金及现金等价物汇兑差额 46 -43 0 0 0

于年末的现金及现金等价物 11,390 12,181 14,797 27,093 39,981

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

物业、厂房及设备 6,152 7,898 8,402 9,112 9,522 每股数据  (人民币)

使用权资产 9,826 10,926 10,926 10,926 10,926 摊薄每股收益 5.37 4.68 5.56 5.57 6.12

土地使用权及其他非流动资产预付款 991 842 821 748 683 核心每股收益（剔除联营公司一次性损益） 3.97 4.49 4.80 5.34 5.87

无形资产 2,034 4,253 4,485 4,226 3,982 每股销售额 23.58 26.50 29.24 31.39 33.45

合营公司投资 14,669 16,453 16,453 16,453 16,453 每股股息 2.11 2.13 2.22 2.78 3.06

递延税项资产 1,633 1,933 1,933 1,933 1,933 同比变动

其他 3,164 4,428 4,428 4,428 4,428 收入 13.6% 13.3% 10.3% 7.4% 6.6%

非流动资产 60,133 64,639 65,353 65,731 65,833 经营溢利 8.0% 15.0% 10.9% 9.1% 7.9%

其他金融资产 3,869 1,920 1,920 1,920 1,920 归母净利润 52.4% -12.9% 18.8% 0.2% 9.9%

存货 10,760 12,152 11,090 11,773 12,421 摊薄每股收益 11.2% 13.0% 7.0% 11.2% 9.9%

应收账款 4,463 4,616 4,608 4,946 5,272 费用与利润率

其他应收账款 2,762 3,744 3,153 3,384 3,607 毛利率 62.2% 62.0% 62.5% 62.9% 63.3%

已抵押存款 120 659 0 0 0 经营利润率 23.4% 23.8% 23.9% 24.3% 24.6%

存款期超过三个月的银行定期存款 19,037 24,275 24,275 24,275 24,275 归母净利率 22.0% 16.9% 18.2% 17.0% 17.6%

现金及现金等价物 11,390 12,181 14,797 27,093 39,981 回报率

流动资产 52,482 59,656 72,118 85,669 99,753 平均股本回报率 27.6% 21.3% 22.8% 20.1% 19.7%

借贷 8,583 11,532 11,532 11,532 11,532 平均资产回报率 15.4% 11.8% 12.6% 11.5% 11.4%

应付贸易账款 4,332 4,158 4,636 4,921 5,192 资产效率

租赁负债 3,179 3,687 3,687 3,687 3,687 库存周转天数 122 137 122 122 122

其他应收款 9,017 10,224 9,999 10,615 11,199 应收账款周转天数 21 21 19 19 19

应付关连人士款项 96 59 20 20 20 应付账款周转天数 51 51 51 51 51

即期应付税项 3,386 3,698 3,700 3,700 3,700 财务杠杆

流动负债 28,593 33,358 33,574 34,475 35,331 流动比率 (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

递延税项负债 925 1,987 1,987 1,987 1,987 速动比率 (x) 1.8 1.8 2.1 2.5 2.8

租赁负债 4,125 4,775 4,775 4,775 4,775 现金比率 (x) 1.6 1.6 1.6 1.6 1.5

借贷 12,233 11,770 11,770 11,770 11,770 负债/ 权益 (%) 74% 79% 69% 62% 57%

应付非控股权益款 0 0 0 0 0 估值

非流动负债 17,283 18,532 18,532 18,532 18,532 市盈率 (x) 12.2 14.0 11.8 11.7 10.7

股本 271 269 269 269 269 采用核心每股收益计算的市盈率 (x) 16.5 14.6 13.6 12.2 11.1

储备 61,458 65,513 75,458 85,172 94,862 市销率 (x) 2.8 2.5 2.2 2.1 2.0

非控股权益 5,010 6,623 9,584 12,897 16,537 股息率 2.8% 2.9% 3.0% 3.8% 4.1%

权益 66,739 72,405 85,311 98,338 111,668

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2：安踏体育各品牌季度流水增速 
 

  3Q24 4Q24 1Q25 2Q25 3Q25 4Q25 1Q26 2Q26 

安踏品牌 
▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▼下降 ▲增长 ▲增长 

中单位数 高单位数 高单位数 低单位数 低单位数 低单位数 高单位数 低单位数 

安踏大货 
▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▼下降 ▲增长 ▲增长 

中单位数 高单位数 高单位数 低单位数 低单位数 低单位数 高单位数 低单位数 

安踏童装 
▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▼下降 ▲增长 ▼下降 

中单位数 10-20%低段 高单位数 低单位数 中单位数 低单位数 10-20%低段 低单位数 

安踏电商 
▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 

20-25% 10-20%高段 10-20%低段 低单位数 高单位数 低单位数 10-20%中段 10-20%低段 

Fila 
▼下降 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 

低单位数 高单位数 高单位数 中单位数 低单位数 中单位数 10-20%低段 低单位数 

Fila 大货 
—持平 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 

  高单位数 中单位数 高单位数 中单位数 高单位数 高单位数 低单位数 

Fila 潮牌 
▼下降 ▲增长 ▲增长 ▲增长 —持平 ▲增长 ▲增长 ▲增长 

低单位数 10-20%中段 10-20%中段 中单位数  低单位数 高单位数 高单位数 

Fila 儿童 
▼下降 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 

低单位数 中单位数 10-20%低段 中单位数 中单位数 低单位数 10-20%中段 低单位数 

Fila 电商 
▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 

高单位数 10-20%中段 10-20%高段 10-20%低段 高单位数 10-15% 10-20%低段 10-20%低段 

其他品牌 
▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 

45-50% 50-55% ~70% 50-55% 45-50% 35-40% 40-45% 25-30% 

迪桑特 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 

  35-40% 45-50% ~60% 40-45% ~30% 25-30% 30-35% 20-25% 

可隆 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 

  65-70% 60-65% ~100% 70-75% ~70% 50-55% 50-55% 40-45% 
 

资料来源：公司资料、浦银国际 
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图表 3：安踏体育（2020.HK）1H26 盈利预测 
 

 
E=浦银国际预测 

资料来源：公司资料、浦银国际 

 

图表 4：SPDBI 财务预测变动：安踏体育（2020.HK） 
 

（人民币百万） 2026E 2027E 2028E 

营业收入    

旧预测 87,998 94,399 100,551 

新预测 88,513 95,021 101,276 

变动 0.6% 0.7% 0.7% 

    

归母净利润    

旧预测 15,769 15,967 17,523 

新预测 16,144 16,172 17,775 

变动 2.4% 1.3% 1.4% 

    

核心归母净利润    

旧预测 14,169 15,967 17,523 

新预测 14,544 16,172 17,775 

变动 2.6% 1.3% 1.4% 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际 

  

百万人民币 1H25A 1H26E YoY 2H25A 2H26E YoY 2025A 2026E YoY

收入 38,544 43,802 13.6% 41,675 44,711 7.3% 80,219 88,513 10.3%

销售成本 -14,119 -15,885 12.5% -16,366 -17,292 5.7% -30,485 -33,178 8.8%

毛利润 24,425 27,917 14.3% 25,309 27,419 8.3% 49,734 55,336 11.3%

毛利率 63.4% 63.7% 0.4 60.7% 61.3% 0.6 62.0% 62.5% 0.5

经营利润 10,131 11,425 12.8% 8,960 9,745 8.8% 19,091 21,170 10.9%

经营利润率 26.3% 26.1% -0.2 21.5% 21.8% 0.3 23.8% 23.9% 0.1

联营公司盈利/亏损 434 700 61.3% 769 1,067 38.8% 1,203 1,767 46.9%

其他盈利 0 1,600 n.m. 1 0 n.m. 1 1,600 n.m.

财务支出 596 500 -16.1% 555 364 -34.5% 1,151 864 -25.0%

税前盈利 11,161 14,225 27.4% 10,285 11,176 8.7% 21,446 25,401 18.4%

所得税 -3,050 -3,329 9.1% -2,734 -2,967 8.5% -5,784 -6,296 8.8%

少数股东权益 -1,080 -1,600 48.1% -994 -1,361 36.9% -2,074 -2,961 42.8%

归母净利润 7,031 9,296 32.2% 6,557 6,848 4.4% 13,588 16,144 18.8%

归母净利润率 18.2% 21.2% 3.0 15.7% 15.3% -0.4 16.9% 18.2% 1.3

核心归母净利润（剔除
Amer上市相关一次性损
益）

7,031 7,696 9.5% 6,556 6,848 4.4% 13,587 14,544 7.0%

核心归母净利润率 18.2% 17.6% -0.7 15.7% 15.3% -0.4 16.9% 16.4% -0.5
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图表 5：SPDBI 目标价：安踏体育（2020.HK） 
 

 

注：截至 2026 年 7 月 17 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 6：安踏体育（2020.HK）市场普遍预期  
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 7：安踏体育（2020.HK）SPDBI 情景假设 
 

 

乐观情景：公司收入和利润率增长好于预期  悲观情景：公司收入和利润率增长不及预期 

目标价：112.3 港元 

概率：25% 

 目标价：71.8 港元 
概率：20% 

 安踏品牌 2026 年收入同比增长中单位数； 

 Fila 品牌 2026 年收入同比增长高单位数； 

 集团毛利率 2026 年同比提升 100bps； 

 市场营销费用率 2026 年同比持平。 

  安踏品牌 2026 年收入同比增长持平； 

 Fila 品牌 2026 年收入同比增长低单位数； 

 集团毛利率 2026 年同比下跌； 

 市场营销费用率 2026 年同比提升 100bps。 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写；（ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）

该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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