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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1 年） 
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[Table_BaseData] 公司基本数据 

最新收盘价（港元） 90.00 

一年内最高/最低价（港

元） 
125.3/67.85 

市盈率（当前） 26.86 

市净率（当前） 4.83 

总股本（亿股） 28.33 

总市值（亿港元） 2549 
 

资料来源：Wind 
 

相关研究 

[Table_OtherReport] 
 

[Table_OtherReport]  安踏体育（02020.HK）2023 年第二季

度运营数据点评：Fila 品牌回暖明显，

签约欧文助力品牌力再提升 

 安踏体育（02020.HK）2023 年第一季

度运营数据点评：各品牌经营质量改

善，Fila 品牌复苏势头明显 

 安踏体育（2020.HK）2022 年年报点评：

盈利能力维持稳健，户外及电商表现

亮眼 

 
 

 
核心观点 

[Table_Summary]  

⚫ 事件：公司发布 2023 年中报，期内实现营业收入 296.45 亿元，同比增

长 14.2%；实现归母净利润（含合营公司）47.48 亿元，同比增长 32.3%。

公司拟每股派发股息 82 港仙。 

点评： 

⚫ 安踏：收入稳健增长，DTC 渠道增速快于电商及批发。2023H1 安踏品

牌实现营收 141.7 亿元，同比+6.1%，占比 47.8%。分渠道看，DTC/电

商/传统批发分别实现收入80.9/46.4/14.5亿元，同比分别+21.8%/ +1.4%/-

32.6%。期内，安踏大货/儿童分别净开店 17/13 家至 6941/2692 家，其

中 DTC 模式分别有 5500/2200 家。利润端：毛利率同比+0.7pct 至 55.8%，

经营利润率同比-1pct 至 21%，DTC 模式收入占比提升带动毛利率提升，

门店租金及员工成本增加叠加期内政府补助减少使得 OPM 小幅下滑。 

⚫ Fila：店效及线上增长推动收入增长，盈利能力改善明显。2023H1 Fila

品牌实现营收 122.29 亿元，同比+13.5%，占比 41.3%。期内，Fila 品牌

净关店 42 家至 1942 家，Fila 零售占比高，疫后门店店效及电商渠道增

速较快。利润端：毛利率同比+0.6pct 至 69.2%，经营利润率同比+7.2pcts

至 29.7%。经营利润率显著提升主要由于经营杠杆正向作用下，广告及

宣传费用、门店租金及员工成本费用率下降明显。Fila 品牌持续推进“三

个顶级”策略，清理低效门店、调整产品结构（提升鞋类、高端及功能

性产品占比），调整成效逐步显现，零售端及利润端实现靓丽表现。 

⚫ 其他：户外品牌延续高增趋势，Amer 亏损主因计提一次性商誉减值。

23H1 其他品牌实现营收 32.46 亿元，同比+77.6%，占比 10.9%。

Descente/Kolon 分别净-8/-1 家门店至 183/160 家，店效提升较快。利润

端：毛利率同比-0.8pct 至 73.4%，经营利润率同比+8.7pcts 至 30.3%，

盈利能力改善明显。Amer:23H1 Amer 实现收入 132.7 亿元，同比+37%；

EBITDA17.8 亿元，同比+149%；净亏损 9.83 亿元，主要由于计提 Peak 

Performance 商誉减值 11.31 亿元，公司分占合营公司亏损 5.16 亿元。 

⚫ 投资建议：公司三大成长曲线奠定长期成长基石，经营杠杆正向作用下

费用率改善明显，盈利能力持续提升。我们上调盈利预测，预计公司

23/24/25 年归母净利润 96.8/115.1/131.4 亿元（原预测 94.3/112.1/128.5

亿元），对应当前市值 PE 分别为 24/20/18 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：消费复苏不及预期，行业竞争加剧，产品创新迭代不及预期。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2022A 2023E 2024E 2025E 

主营收入（亿元） 537 628 725 822 
营收增速（%） 8.8% 17.1% 15.5% 13.4% 
净利润（亿元） 75.9 96.8 115.1 131.4 
净利润增速（%） -1.7% 27.5% 18.9% 14.2% 
EPS(元/股) 2.80  3.42  4.06  4.64  
PE 29 24 20 18 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金及现金等价物 17,378 26,334 36,082 47,064 
 营业总收入 53,847 63,028 72,785 82,500 

应收款项合计 5,089 8,088 8,856 9,708 
 主营业务收入 53,651 62,813 72,548 82,239 

存货 8,490 9,410 10,990 12,337 
 其他营业收入 196 216 237 261 

其他流动资产 11,639 7,811 8,532 9,353 
 营业总支出 44,549 49,920 57,611 65,088 

流动资产合计 42,596 51,643 64,460 78,462 
 营业成本 21,333 24,104 27,649 31,205 

固定资产净额 4,774 8,029 10,906 13,326 
 营业开支 23,216 24,371 28,294 31,991 

权益性投资 9,343 9,343 9,238 9,308 
 营业利润 9,298 13,108 15,174 17,412 

其他长期投资 1,065 619 802 829 
 净利息支出 -98 50 35 9 

商誉及无形资产 8,114 8,904 9,250 9,577 
 权益性投资损益 28 -240 250 360 

土地使用权 1,928 905 378 95 
 其他非经营性损益 -37 150 150 150 

其他非流动资产 1,375 1,157 1,207 1,246 
 非经常项目前利润 9,387 12,969 15,539 17,913 

非流动资产合计 26,599 28,957 31,781 34,381 
 非经常项目损益 1,968 1,300 1,435 1,467 

资产总计 69,195 80,600 96,241 112,843 
 除税前利润 11,355 14,269 16,974 19,380 

应付账款及票据 2,750 3,656 4,118 4,468 
 所得税 3,110 3,824 4,583 5,233 

短期借贷及长期借贷当

期到期部分 12,198 12,198 12,198 12,198 

 
少数股东损益 

655 767 886 1,004 

其他流动负债 11,259 13,042 15,301 16,963 
 持续经营净利润 7,590 9,678 11,505 13,143 

流动负债合计 26,207 28,896 31,617 33,629 
 非持续经营净利润 0 0 0 0 

长期借贷 492 592 692 792 
 净利润 7,590 9,678 11,505 13,143 

其他非流动负债 4,657 2,817 3,246 3,589 
 优先股利及其他调整项 0 0 0 0 

非流动负债合计 5,149 3,409 3,938 4,381 
 归属普通股东净利润 7,590 9,678 11,505 13,143 

负债总计 31,356 32,305 35,555 38,010 
 EPS（摊薄） 2.80  3.42  4.06  4.64  

归属母公司所有者权益 34,400 44,089 55,594 68,737 
 主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 3,439 4,206 5,092 6,096 
 成长能力     

股东权益总计 37,839 48,295 60,686 74,833 
 营业收入增长率 8.8% 17.1% 15.5% 13.4% 

负债及股东权益总计 
69,195 80,600 96,241 112,843 

 归属普通股东净利润增长

率 

-1.7% 27.5% 18.9% 14.2% 

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  获利能力     

经营活动现金流 12147  10861  13853  14914   毛利率 60.2% 61.6% 61.9% 62.1% 

净利润 7590  9678  11505  13143   净利率 14.1% 15.4% 15.9% 16.0% 

折旧和摊销 4464  1945  1997  2308   ROE 24.0% 24.7% 23.1% 21.1% 

营运资本变动 -473  -1668  -169  -1040   ROA 11.5% 12.9% 13.0% 12.6% 

其他非现金调整 566  907  520  503   偿债能力     

投资活动现金流 -4774  -4839  -5332  -5438   资产负债率 45.3% 40.1% 36.9% 33.7% 

资本支出 -1736  -5503  -5203  -5303   流动比率 1.6  1.8  2.0  2.3  

长期投资减少 -659  446  -78  -97   速动比率 1.3  1.5  1.7  2.0  

少数股东权益增加 44  0  0  0   每股指标（元）     

其他长期资产的减少

/(增加) 
-2423  218  -51  -38  

 
每股收益 

2.80  3.42  4.06  4.64  

融资活动现金流 -7841  2934  1227  1506   每股经营现金流 4.29  3.83  4.89  5.27  

借款增加 -483  100  100  100   每股净资产 12.68  15.56  19.63  24.27  

股利分配 -3290  -4264  -4289  -4654   估值比率     

普通股增加 1  11  0  0   P/E 29.5 24.1 20.3 17.8 

其他融资活动产生的现

金流量净额 -4069  7087  5416  6060  

 
P/B 

6.5  5.3  4.2  3.4  
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后的 6 个月内的公司股价

（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深

300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 
报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数

的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深 300 指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 

 


