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事项：

1 月 5 日，公司公告四季度和全年零售表现，2023 四季度，安踏主品牌录得高双位数正增长，FILA 录得

25-30%正增长，其他品牌录得 55-60%正增长；2023 全年，安踏主品牌录得高单位数正增长，FILA 录得高

双位数正增长，其他品牌录得 60-65%正增长。

1 月 4 日，公司公告，集团合营公司 AS Holding 之非全资附属公司 Amer Sports（亚玛芬集团），已于

2024 年 1 月 4 日（美国时间）就其拟首次公开招股并将 Amer Sports 的普通股于纽约证券交易所上市事

宜向美国证券交易委员会提交一份注册声明。

国信纺服观点：

1、2023 四季度及全年：四季度流水低基数上提速，安踏主品牌接近年初目标，FILA 和其他品牌超额达成

全年目标，库存及折扣水平较健康；

2、Amer Sports：向纽交所递交招股书，从财务及经营数据看，收入及经调整 EBITDA 增长较快，大中华

区、DTC、始祖鸟引领增长；若 AMER 成功上市，有利于利息费用减少及财务数据透明化；

3、风险提示：疫情反复冲击消费需求；原材料价格上涨；品牌形象受损；市场的系统性风险。

4、投资建议：四季度继续稳健高质量增长，看好主品牌势能升级和多品牌矩阵的成长潜力。2023年安踏

主品牌增长基本接近年初目标，FILA和其他品牌表现好于预期，集团维持健康健康库存和折扣，全年业绩确定

性强。展望2024年，在安踏主品牌球星效应、产品矩阵渠道升级和多品牌孵化发力的支持下，集团有望继续保

持行业领先的成长性，同时若Amer成功上市，融资缓解财务成本压力将显著增厚业绩。中长期，安踏集团凭借

在中国市场多层级的品牌矩阵和全球市场多品牌的布局，有望持续增强在全球运动市场的竞争力。考虑到2023

年集团品牌高质量的增长和2024年Amer上市后对业绩的增厚效果，我们小幅上调盈利预测，预计2023~2025年

归母净利润分别为97.8/116.9/133.8亿元（原为97.6/115.2/131.4亿元），同比增长28.8%/19.6%/14.5%。由

于行业可比估值的下降，我们下调公司合理估值区间至99.8-104.4港元（原为123-127港元），对应2024PE

22-23X，当前公司估值性价比高，看好未来业绩兑现提振市场信心，维持“买入”评级。

评论：

 2023 四季度及全年：四季度流水低基数上提速，安踏主品牌接近年初目标，FILA 和其他品牌超额达成

全年目标，库存及折扣水平较健康

1、 安踏四季度流水增长高双位数，全年增长接近 10%，库销比小于 5，零售折扣同比加深幅度减小

1）分品牌四季度流水：安踏大货四季度增长高双位数，儿童增长 20%-25%。

2）分渠道四季度流水：安踏线上增长中单位数，环比 Q3 加速，线下快于线上。

3）库销比：年底库销比小于 5，环比改善，DTC 转型对渠道库存管理效率提升帮助大，库存健康度高。
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4）零售折扣：全年折扣同比增加，但是第四季度有所改善，线下同比加深 1 个点，线上同比加深 2 个点，

幅度均小于三季度。

2、FILA 四季度流水增长 25%-30%，全年增长高双位数，库销比小于 5，零售折扣趋势改善

1）分品牌四季度流水：FILA 大货、kids 和 fusion 分别增长 30%以上、25%-30%和低双。

2）分渠道四季度流水：线上增长中双，线下快于线上。

3）库销比：年底库销比小于 5。

4）零售折扣：线下 76 折，趋势和安踏主品牌类似，四季度环比改善以及同比幅度变好。

3、其他品牌四季度流水增长 55%-60%，全年增长 60%-65%：

1）四季度分品牌流水：迪桑特增长 50%-55%，可隆 65%-70%。

2）全年分品牌流水：迪桑特增长 55%-60%至 50 亿元以上，可隆接近 80%增长。

3）折扣：迪桑特基本没有折扣，可隆折扣同比收窄 8 个点。

4、2023 年业绩：预计安踏主品牌接近最初预期、FILA 和其他品牌比最初预期好。

图1：公司分品牌季度流水增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

 Amer Sports：向纽交所递交招股书，若成功上市有利于 AMER 利息费用减少及财务数据透明化

2024 年 1 月 4日，Amer Sports（亚玛芬集团），就其拟首次公开招股并将 Amer Sports 的普通股于纽约

证券交易所上市（“拟议上市”）事宜向美国证券交易委员会（“SEC”）提交一份注册声明。

（一）财务及经营数据：收入及经调整 EBITDA 增长较快，大中华区、DTC、始祖鸟引领增长

1、业绩表现：2020-2022 年 AMER 集团整体收入从 24.5 亿美元增长至 35.5 亿美元，复合增速 20%，2023

年前三季度同比增长 30%，经调整 EBITDA 从 3.1 亿美元增长至 4.5 亿美元，复合增长 21%，2023 年前

三季度同比增长 61%，经调整 EBITDA 利润率同比提升 2.7 百分点至 13.8%，主要是由于毛利率提升。2023

前三季度经调整净利润-0.94 亿美元（2022 年同期为-0.75 亿美元），主要由于利率上行，且由于贷款

利息发生在 JV 层面不能抵税，导致所得税增加。

2、分地区：2023 前三季度，AMER 集团收入同比增长 30%，其中 EMEA、北美、大中华区、其他亚太地区收
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入分别增长 23%、19%、68%、53%至 10.0、12.3、5.9、2.3 亿美元。

3、分渠道：2023 前三季度，电商、线下自营、批发收入分别增长 47%、66%、20%至 4.5、5.6、20.5 亿美

元。

4、分品牌：2023 前三季度，始祖鸟、萨洛蒙、威尔胜收入分别增长 65%、35%、10%至 9.4、9.5、8.7 亿

美元，其中始祖鸟大中华区同比增长 62%至 4.5 亿美元，萨洛蒙、威尔胜的大中华区分别增长 168%、24%

至 0.91、0.45 亿美元。

5、分品类：2023 前三季度，Technical Apparel（始祖鸟为主）、Outdoor Performance（萨洛蒙为主）、

Ball & Racquet Sports（威尔胜为主）收入分别增长 58%、27%、10%至 10.4、11.4、8.7 亿元，经调

整营业利润率分别为 17.8%、9.0%、6.4%，同比变动 7.0、3.8、-1.7 百分点。

图2：Amer Sports 招股书财务及经营数据一览

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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（二）AMER 集团上市意义：若成功上市有利于 AMER 财务状况改善及财务数据透明化

1、Amer 的贷款偿还计划：JVCo 贷款 1 的 26 亿美元将大部分被股权化；JVCo 贷款 2 的 14 亿美元将主要用

上市融资所得偿还；JVCo 贷款 3已取消；其余小额贷款以股东贷款形式注入公司。

2、若 Amer 成功上市的意义：

1）减小利息费用、改善财务状况。融资所得款主要将偿还 14 亿美元贷款，这部分利率是欧元银行同业拆

息加 1.75 个基点；

2）Amer 财务和经营数据的透明化。无论上市后是否并入安踏集团报表，投资者都可根据 Amer 的数据来对

安踏的持股进行估值；

3）打消过去投资者关于 Amer 如果上市不成功将导致安踏集团支付大量费用或从其他投资者手中购买股权

等潜在担忧。

 投资建议：四季度继续稳健高质量增长，看好主品牌势能升级和多品牌矩阵的成长潜力

2023年安踏主品牌增长基本接近年初目标，FILA和其他品牌表现好于预期，集团维持健康健康库存和折扣，全

年业绩确定性强。展望2024年，在安踏主品牌球星效应、产品矩阵渠道升级和多品牌孵化发力的支持下，集团

有望继续保持行业领先的成长性，同时若Amer成功上市，融资缓解财务成本压力将显著增厚业绩。中长期，安

踏集团凭借在中国市场多层级的品牌矩阵和全球市场多品牌的布局，有望持续增强在全球运动市场的竞争力。考

虑到2023年集团品牌高质量的增长和2024年 Amer上市后对业绩的增厚效果，我们小幅上调盈利预测，预计

2023~2025 年归母净利润分别为 97.8/116.9/133.8 亿元（原为 97.6/115.2/131.4 亿元），同比增长

28.8%/19.6%/14.5%。由于行业可比估值的下降，我们下调公司合理估值区间至99.8-104.4港元（原为123-127

港元），对应2024PE 22-23X，当前公司估值性价比高，看好未来业绩兑现提振市场信心，维持“买入”评级。

表1：盈利预测及市场重要数据

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 49,328 53,651 62,711 70,517 78,376

(+/-%) 38.9% 8.8% 16.9% 12.4% 11.1%

净利润(百万元) 7720 7590 9777 11688 13383

(+/-%) 49.6% -1.7% 28.8% 19.6% 14.5%

每股收益（元） 2.73 2.68 3.45 4.13 4.72

EBIT Margin 19.7% 17.0% 21.1% 20.9% 21.2%

净资产收益率（ROE） 26.7% 22.1% 24.6% 25.3% 25.0%

市盈率（PE） 23.4 23.8 18.5 15.5 13.5

EV/EBITDA 23.6 25.3 15.0 13.2 11.9

市净率（PB） 6.25 5.25 4.54 3.91 3.37

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理

表2：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 人民币 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

2020.HK 安踏体育 买入 64.15 2.68 3.45 4.07 4.64 23.9 18.6 15.8 13.8

可比公司

2331.HK 李宁 买入 17.23 1.54 1.43 1.72 1.94 11.2 12.0 10.0 8.9

1368.HK 特步国际 买入 3.46 0.35 0.39 0.47 0.55 9.9 8.9 7.4 6.3

NKE.N 耐克 无评级 729.03 23.07 26.86 31.46 36.44 31.6 27.1 23.2 20.0

ADS.DF 阿迪达斯 无评级 1360.59 26.20 -17.05 33.41 59.87 51.9 -79.8 40.7 22.7

平均值 26.2 16.0 20.3 14.5

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理；注：无评级公司的 EPS预测来自彭博一致预期。
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 风险提示

疫情反复冲击消费需求；原材料价格大幅上涨；品牌形象受损；市场的系统性风险。

相关研究报告：

《安踏体育（02020.HK）-确立中期发展策略与目标，迈入高质量增长阶段》 ——2023-10-19

《安踏体育（02020.HK）-三季度高基数上稳健增长，营运指标健康》 ——2023-10-13

《安踏体育（02020.HK）-上半年归母净利润增长 32%，多品牌引领增长》 ——2023-08-23

《安踏体育（02020.HK）-二季度零售增长提速，签约球星欧文有望驱动增长》 ——2023-07-19

《安踏体育（02020.HK）-一季度增长稳健，库存和折扣健康度高》 ——2023-04-13
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 17592 17378 30000 30600 40760 营业收入 49328 53651 61643 69596 77982

应收款项 6576 5089 6701 7566 8478 营业成本 18924 21333 23525 26133 29054

存货净额 7644 8490 8184 8400 9348 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 342 716 711 803 900 销售费用 17753 19629 21450 24437 27327

流动资产合计 39902 42596 56519 58292 70408 管理费用 2928 3587 5687 6160 6657

固定资产 3779 4774 4826 4904 5010 财务费用 (332) (97) (349) (228) (324)

无形资产及其他 6730 8114 6086 4057 2028 投资收益 (81) 28 (168) 712 1042

投资性房地产 3230 4368 4368 4368 4368

资产减值及公允价值

变动 (2) (1) 0 1 2

长期股权投资 9027 9343 9343 9343 9343 其他收入 1268 2129 3754 3977 4212

资产总计 62668 69195 81142 80964 91158 营业利润 11240 11355 14915 17784 20523

短期借款及交易性金

融负债 1748 12198 16553 7392 7380 营业外净收支 0 0 0 0 0

应付款项 5693 5548 6054 6731 7491 利润总额 11240 11355 14915 17784 20523

其他流动负债 8502 8461 9591 10793 12044 所得税费用 3021 3110 4085 4871 5621

流动负债合计 15943 26207 32198 24917 26915 少数股东损益 499 655 1069 1391 1765

长期借款及应付债券 11425 492 492 492 492 归属于母公司净利润 7720 7590 9761 11523 13137

其他长期负债 3637 4657 4657 4657 4657

长期负债合计 15062 5149 5149 5149 5149 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 31005 31356 37347 30066 32064 净利润 7720 7590 9761 11523 13137

少数股东权益 2740 3439 4027 4792 5762 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 28923 34400 39769 46106 53332 折旧摊销 0 0 2576 2612 2650

负债和股东权益总计 62668 69195 81142 80964 91158 公允价值变动损失 2 1 0 (1) (2)

财务费用 (332) (97) (349) (228) (324)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1985 81 334 708 54

每股收益 2.73 2.68 3.45 4.07 4.64 其它 499 655 588 765 971

每股红利 1.60 1.54 1.55 1.83 2.09 经营活动现金流 10206 8327 13259 15607 16810

每股净资产 10.21 12.14 14.04 16.28 18.83 资本开支 (1048) (994) (600) (660) (726)

ROIC 21% 17% 23% 27% 33% 其它投资现金流 (2842) (3293) 0 0 0

ROE 27% 22% 25% 25% 25% 投资活动现金流 (3259) (4603) (600) (660) (726)

毛利率 62% 60% 62% 62% 63% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 20% 17% 21% 21% 22% 负债净变化 (1031) (10933) 0 0 0

EBITDA Margin 20% 17% 25% 25% 25% 支付股利、利息 (3467) (3722) (4393) (5185) (5912)

收入增长 39% 9% 15% 13% 12% 其它融资现金流 4319 25372 4355 (9161) (12)

净利润增长率 50% -2% 29% 18% 14% 融资活动现金流 (4678) (3938) (37) (14347) (5924)

资产负债率 54% 50% 51% 43% 41% 现金净变动 2269 (214) 12622 600 10160

息率 1.6% 1.7% 2.0% 2.4% 2.7% 货币资金的期初余额 15323 17592 17378 30000 30600

P/E 26.5 26.9 20.9 17.7 15.6 货币资金的期末余额 17592 17378 30000 30600 40760

P/B 7.1 5.9 5.1 4.4 3.8 企业自由现金流 7987 5716 11634 13992 15059

EV/EBITDA 25.8 27.6 16.5 14.3 12.8 权益自由现金流 11518 20226 16242 4996 15281

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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股票

投资评级
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行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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