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市场数据  
收盘价(港元) 70.15 

一年最低/最高价 68.00/125.30 

市净率(倍) 4.08 

港股流通市值(百

万港元) 
198,708.54 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 17.19 

资产负债率(%) 36.90 

总股本(百万股) 2,832.62 

流通股本(百万股) 2,832.62  
 

相关研究  
《安踏体育(02020.HK:)：23Q3

流水点评：流水按月环比改善，

备货致库存略增、预计 Q4 改善》 

2023-10-13 

《安踏体育(02020.HK:)：23H1

业绩点评：经营质量改善，利润

率提升超预期》 

2023-08-23 
 

 

买入（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 53,651.00 62,674.70 72,513.14 83,877.30 

同比 9% 17% 16% 16% 

归属母公司净利润（百万元） 7,590.00 9,783.88 11,398.51 13,443.31 

同比 -2% 29% 16% 18% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.68 3.45 4.02 4.75 

P/E（现价最新股本摊薄） 23.82 18.48 15.86 13.45   
[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #兼并重组   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 公司 1 月 5 日发布以下两个公告：1）23Q4 及 23 年全年流水：23Q4 安
踏品牌、FILA、其他品牌流水分别同比增长 10-20%高段、25-30%、
55-60%，23 年全年流水分别同比增长高单位数、10-20%高段、60-65%。
2）合营公司附属子公司提交美股上市申请：美国时间 1 月 4 日合营公
司 AS Holding 的非全资附属子公司 Amer Sports 提交美股上市申请。 

◼ 安踏品牌：Q4 如期反弹，经营质量向好，全年流水增长接近指引。1）
流水方面，23Q4 大货/儿童流水分别同比增长高双位数/20~25%。线下
表现仍好于电商，电商同比增长中单位数、较 Q3 有所提速。2）库存
方面，截至 23Q4 末库销比 5 个月以内，环比同比均有改善，整体运营
质量健康。3）折扣方面，零售折扣 23Q4 同比加深幅度小于 23Q3，线
下、线上折扣分别同比加深约 1pct、2pct。4）全年来看，安踏品牌流水
同比增长高单位数、预计接近于公司 23 年 3 月给出的双位数增长指引。 

◼ FILA：折扣改善，流水增长达到预期。1）流水方面，23Q4 大货/儿童/
潮牌流水分别同比增长 30-35%/25-30%/低双位数，大货增速较高主因基
数较低、潮牌增速较低主因品牌重塑影响；23Q4 线下基数低、反弹幅
度较大，线上流水同比增中双位数。2）库存方面，截至 23Q4 末库销
比小于 5 个月、环比改善。3）折扣方面，线下折扣 7.6 折，零售折扣
23Q4 环比和同比均有改善。4）全年来看，FILA 全年流水增长 10-20%
高段、达成双位数增长指引。 

◼ 其他品牌：持续强劲，增长超预期。23Q4 迪桑特/可隆流水分别同比增
长 50-55%/65-70%，我们认为仍持续受益于户外渗透率的提升。全年看
其他品牌流水增长达到 60-65%、远高于 40%以上指引（年初指引为
25-30%、Q3 上调为 40%+）。 

◼ Amer Sports 提交上市申请，未来有望贡献持续增长业绩。美国时间 1
月 4 日合营公司 AS Holding 的非全资附属子公司 Amer Sports 提交美股
上市申请。Amer Sports 为全球运动户外集团，旗下有始祖鸟、萨洛蒙、
威尔胜、Atomic 和 Peak Performance 等品牌，2023 年前三季度收入 30.53
亿美元/yoy+29.9%、净亏损 1.14 亿美元，我们预计 23年全年 Amer Sports
对安踏体育业绩有小幅拖累。若成功上市，财务费用有望减轻、旗下品
牌有望进一步快速发展。截至 23Q3Amer Sports 承担关联方贷款合计约
40 亿美元，其中约 26 亿美元债务（JVCo Loan 1 & Co-Invest Loan 1）
将在公司上市后转为权益、14 亿美元债务（JVCo Loan 2 & Co-Invest 
Loan 2）将在上市后偿还，由此将大幅减轻财务费用。叠加上市后旗下
品牌有望进一步快速发展，安踏体育业绩有望持续受益。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司为全球体育服饰龙头，23 年旗下各品牌流
水在消费复苏偏弱环境下表现良好，尤其是 FILA 和其他品牌恢复势头
较好。同时 Amer Sports 若上市成功有望降低财务费用、长期贡献持续
增长业绩。公司在 23 年 10 月投资者会上宣布 23-26 年安踏品牌/FILA/
迪桑特/可隆流水复合增速目标为 10~15%/10~15%/20~25%/30~35%，我
们看好公司多品牌管理能力将引领各品牌群达成经营目标，维持 23-25
年归母净利润 97.84/113.99/134.43 亿元的预测、对应 PE18/16/13X，目
前估值处于历史较低水平，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：居民消费信心恢复较慢、竞争加剧、疫情反复。  

-34%

-29%

-24%

-19%

-14%

-9%

-4%

1%

6%

11%

2023/1/9 2023/5/9 2023/9/6 2024/1/4

安踏体育 恒生指数



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司点评 

东吴证券研究所 

 

 2 / 4 

表1：2020Q-2023Q4 公司各品牌群流水增速（除注明负增长外，其余默认正增长） 

 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2020 年 

安踏品牌 20-25%负增长 低单位数 低单位数 低单位数 中单位数负增长 

FILA 中单位数负增长 10-20% 20-25% 25-30% 中双位数 

其他品牌 高单位数负增长 25-30% 50-55% 55-60% 35-40% 

 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2021 年 

安踏品牌 40-45% 35-40% 10%-20%低段 10-20%中段 25-30% 

FILA 75-80% 30-35% 中单位数 高单位数 25-30% 

其他品牌 115-120% 70-75% 35-40% 50-55% 40-45% 

 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2022 年 

安踏品牌 10-20%高段 中单位数负增长 中单位数 高单位数负增长 低单位数 

FILA 中单位数 高单位数负增长 10-20%低段 10-20%低段负增长 低单位数负增长 

其他品牌 40-45% 20-25% 40-45% 10-20%低段 20-25% 

 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2023Q4 2023 年 

安踏品牌 中单位数 高单位数 高单位数 10-20%高段 高单位数 

FILA 高单位数 10-20%高段 10-20%低段 25-30% 10-20%高段 

其他品牌 75-80% 70-75% 45-50% 55-60% 60-65% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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安踏体育三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 42,596.00 57,610.63 71,414.19 89,528.26  营业总收入 53,651.00 62,674.70 72,513.14 83,877.30 

现金及现金等价物 17,378.00 27,715.14 38,970.63 52,467.72  营业成本 21,333.00 24,280.07 28,014.97 32,278.30 

应收账款及票据 2,978.00 3,985.86 4,071.16 5,248.54  销售费用 19,629.00 22,562.89 26,104.73 30,195.83 

存货 8,490.00 8,852.91 9,823.74 11,695.13  管理费用 3,587.00 4,073.86 4,713.35 5,452.02 

其他流动资产 13,750.00 17,056.74 18,548.66 20,116.86  研发费用 1,279.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 26,599.00 25,332.60 25,206.12 25,177.58  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 4,774.00 5,041.80 5,229.26 5,360.48  经营利润 7,823.00 11,757.89 13,680.09 15,951.15 

商誉及无形资产 8,114.00 7,379.80 6,865.86 6,506.10  利息收入 609.00 695.12 1,108.61 1,558.83 

长期投资 9,343.00 9,343.00 9,343.00 9,343.00  利息支出 511.00 510.06 510.06 510.06 

其他长期投资 1,065.00 1,265.00 1,465.00 1,665.00  其他收益 1,959.00 2,413.14 2,463.14 2,763.14 

其他非流动资产 3,303.00 2,303.00 2,303.00 2,303.00  利润总额 11,355.00 14,456.09 16,841.77 19,863.05 

资产总计 69,195.00 82,943.23 96,620.31 114,705.84  所得税 3,110.00 4,047.70 4,715.70 5,561.66 

流动负债 26,207.00 29,546.85 31,097.85 34,881.98  净利润 8,245.00 10,408.38 12,126.08 14,301.40 

短期借款 12,198.00 12,198.00 12,198.00 12,198.00  少数股东损益 655.00 624.50 727.56 858.08 

应付账款及票据 2,750.00 4,187.16 3,817.11 5,405.26  归属母公司净利润 7,590.00 9,783.88 11,398.51 13,443.31 

其他 11,259.00 13,161.69 15,082.73 17,278.72  EBIT 8,019.00 11,857.89 13,780.09 16,051.15 

非流动负债 5,149.00 5,149.00 5,149.00 5,149.00  EBITDA 12,483.00 16,324.29 18,106.57 20,279.68 

长期借款 492.00 492.00 492.00 492.00       

其他 4,657.00 4,657.00 4,657.00 4,657.00       

负债合计 31,356.00 34,695.85 36,246.85 40,030.98       

股本 262.00 262.00 262.00 262.00  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 3,439.00 4,063.50 4,791.07 5,649.15  每股收益(元) 2.68 3.45 4.02 4.75 

归属母公司股东权益 34,400.00 44,183.88 55,582.39 69,025.71  每股净资产(元) 13.94 17.03 21.31 26.36 

负债和股东权益 69,195.00 82,943.23 96,620.31 114,705.84  发行在外股份(百万股) 2,832.62 2,832.62 2,832.62 2,832.62 

      ROIC(%) 12.21 15.32 14.81 14.41 

      ROE(%) 22.06 22.14 20.51 19.48 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 60.24 61.26 61.37 61.52 

经营活动现金流 12,147.00 14,634.06 14,502.42 16,444.01  销售净利率(%) 14.15 15.61 15.72 16.03 

投资活动现金流 (4,774.00) (3,786.86) (2,736.86) (2,436.86)  资产负债率(%) 45.32 41.83 37.51 34.90 

筹资活动现金流 (7,841.00) (510.06) (510.06) (510.06)  收入增长率(%) 8.92 16.58 15.67 15.65 

现金净增加额 (214.00) 10,337.14 11,255.50 13,497.09  净利润增长率(%) (1.68) 28.90 16.50 17.94 

折旧和摊销 4,464.00 4,466.40 4,326.48 4,228.54  P/E 23.82 18.48 15.86 13.45 

资本开支 (1,736.00) (4,000.00) (4,000.00) (4,000.00)  P/B 4.58 3.75 3.00 2.42 

营运资本变动 (1,598.00) 1,662.35 2.94 167.16  EV/EBITDA 19.86 10.16 8.54 6.96 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2024年1月6日的0.91，预测均为东吴证券研究所预测。  
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