
公 司 研 究  2024.07.08 

 

 

 1 敬请关注文后特别声明与免责条款  

 

  
安 踏 体 育 （ 02020） 公 司 点 评 报 告   
  

Anta 及户外品牌表现超预期，持续践行高质量增长维持全年指引 
 

 
 

 

分析师 

 

陈佳妮 登记编号：S1220520080002  
 

联系人 廖捷   
 

 

强 烈 推 荐 (维 持 )  

公 司 信 息  

行业 运动服装 

最新收盘价(港元) 71.35 

总市值(亿)(港元) 2,021.08 

52 周最高/最低价(港元) 94.25/64.15 
 

 

历 史 表 现   

  
数据来源：wind 方正证券研究所 

 

相 关 研 究  

《安踏体育(02020)：24Q1 流水达标、营运指

标改善，积极关注 ANTA 品牌向上战略变革》

2024.04.18 

《安踏体育(02020)：多品牌矩阵稳健成长，

23 年业绩略超预期》2024.03.27 

《安踏体育(02020)：Amer Sports更新 IPO

公告，安踏体育拟增购不超过 2.2亿美元持股

将达 47.1%》2024.01.23 

《安踏体育(02020)：多品牌矩阵稳健发展，

旗下 Amer Sports 递交赴美上市申请》

2024.01.06 
  

 
  

事件：公司发布 24Q2运营表现数据。 

Anta品牌流水同增长高单位数，高质量增长表现超预期：2Q24安踏品牌流

水同比增长高单位数，表现超预期。分业务看，安踏大货、儿童分别同比高

单位数、中单位数增长，增速环比改善；线上增长 20-25%。经营指标健康，

库销比小于 5倍，折扣环比改善、同比持平，其中线上折扣改善 1-2个点。 

Fila 品牌流水增长中单位数，主要受儿童及潮牌拖累：分子品牌看，大装

同比高单位数增长符合预期；但童装受儿童市场较为饱和，潮牌受周期性及

差异化不足影响，表现均较为一般。线上渠道持续亮眼，在去年同期约 65%

的高基数下仍然实现 20%的增长，主要通过抖音等新兴渠道推动。库销比环

比基本持平为 5倍以下、整体折扣同比持平。 

户外品牌流水增速加速向上：2Q24其他品牌实现 40-45%增长，其中可隆增

长 60%，迪桑特增长 35-40%，增速表现均加速向上超预期。库销比同比改善

至 5，可隆线上线下折扣均改善 6-7个点、迪桑特持平。 

Anta 品牌产品及渠道等变革初见成效：公司持续践行大众定位、品牌向上

战略方针，根据不同市场及渠道推出不同店型、货品，实现门店产出最大化。

产品方面，Anta 品牌此前推出欧文系列收效良好，下半年有望加速起量；

同时近期发布 PG7 推出慢跑缓震科技，定位性价比消费表现良好，预计下

半年及明年相关性价比产品有望更多推出。渠道方面，品牌一方面在一线城

市顶级商圈推出潮鞋、冠军店等尖端店型，同时针对奥莱渠道推出超级安踏

店型，目前已开出 3家，在原有店型上做改变店效提升超 1倍。 

管理层维持全年流水及利润指引：上半年受线下消费环境影响流水增长较

慢，但线上表现亮眼整体集团增长 20%，同时下半年基数较低、叠加奥运等

事项推动，管理层维持全年各品牌流水增长目标。且在消费环境不确定背景

下，管理层维持动态管控，折扣水平改善，合理控制租金、广告等各项费用

开支，利润率有望取得较好水平，维持全年 Anta、Fila品牌 OPM分别为 20%

以上、25%左右的指引。中长期来看，公司具备卓越的多品牌运营能力，旗

下品牌矩阵差异化布局，发展路径明确，增长具备长期可持续性。我们预计

公司 24-25年归母净利润为 129.6、136.8亿元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：终端零售环境疲软；安踏品牌升级不及预期；户外运动品牌发展

不及预期   
[Table_ProFitForecast] 盈 利 预 测  （人民币） 

单位/百万 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 62,356 70,600 80,281 89,687 

(+/-)% 16.2 13.2 13.7 11.7 

归母净利润 10,236 12,964 13,677 15,475 

(+/-)% 34.9 26.6 5.5 13.1 

EPS (元) 3.6 4.5 4.8 5.4 

ROE(%) 23.8 23.8 22.4 21.4 

PE 18.2 14.5 13.7 12.1 

PB 3.5 3.2 2.9 2.3  
数据来源：wind 方正证券研究所      注：EPS 预测值按照最新股本摊薄 
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[Table_HKForcast] 附录：公司财务预测表 单位：(百万元)   

 

数据来源：wind 方正证券研究所 

利润表 现金流量表

截至12月31日 2023A 2024E 2025E 2026E 截至12月31日 2023A 2024E 2025E 2026E

收入 62,356 70,600 80,281 89,687 净利润 10,236 12,964 13,677 15,475

   安踏主品牌 30,306 33,843 37,902 41,705 折旧及摊销 1,143 1,196 1,255 1,311

   FILA品牌 25,103 27,693 30,767 33,807 其他非现金项目 932 528 528 528

   其他品牌 6,947 9,065 11,612 14,174 营运资金变动 2,438 -1,513 -1,631 -1,365

销售成本 -23,328 -26,034 -29,400 -32,629 经营净现金流 14,749 13,174 13,829 15,949

毛利 39,028 44,566 50,881 57,057 短期投资 -21,447 0 0 0

经营费用 -23,661 -27,516 -31,444 -35,196 资本支出 -1,161 -796 -796 -796

经营利润 15,367 17,050 19,438 21,861 卖出物业、厂房及设备所付款项 -6 0 0 0

息税折旧摊销前利润 15,904 20,385 19,946 22,472 其他投资 -1,657 -400 -400 -400

净利息收入/费用 991 929 1,157 1,407 投资净现金流 -24,752 -1,196 -1,196 -1,196

其他收入 -718 2,024 509 611 融资前现金流 -10,003 11,979 12,633 14,753

特殊项目前利润 15,640 20,003 21,104 23,878 流动负债净变化 1,283 0 0 0

特殊项目 0 0 0 0 增加股本 10,497 0 0 0

税前利润 15,640 20,003 21,104 23,878 控股股东/关联方垫款 -3,946 311 529 601

所得税拨备 -4,363 -5,721 -6,036 -6,829 股息 -4,363 -6,570 -6,932 -7,844

少数股东权益 1,041 1,318 1,391 1,574 融资净现金流 3,471 -6,260 -6,403 -7,242

净利润 10,236 12,964 13,677 15,475 现金流变动 -6,532 5,719 6,230 7,511

每股收益-报告值（元人民币） 3.69 4.58 4.83 5.46 汇率变动 538 0 0 0

每股收益-摊薄后（元人民币） 3.60 4.52 4.77 5.40 期初现金 8,627 2,633 8,352 14,582

派息率 50.7% 50.7% 50.7% 50.7% 期末现金 2,633 8,352 14,582 22,093

同比变化

收入 16.2% 13.2% 13.7% 11.7%

   安踏主品牌 9.3% 11.7% 12.0% 10.0% 财务分析

   FILA品牌 16.6% 10.3% 11.1% 9.9% 截至12月31日 2023A 2024E 2025E 2026E

   其他品牌 57.7% 30.5% 28.1% 22.1% 盈利指标

毛利 20.8% 14.2% 14.2% 12.1% 毛利率 62.6% 63.1% 63.4% 63.6%

经营利润 36.8% 11.0% 14.0% 12.5% 经营费用率 -37.9% -39.0% -39.2% -39.2%

税前利润 37.7% 27.9% 5.5% 13.1% 经营利润率 24.6% 24.2% 24.2% 24.4%

净利润 34.9% 26.6% 5.5% 13.1% 息税折旧摊销前利润率 26.3% 25.7% 25.6% 25.7%

净利率 16.4% 18.4% 17.0% 17.3%

资产负债表

截至12月31日 2023A 2024E 2025E 2026E 回报率指标

现金及现金等值物 15,228 20,947 27,176 27,176 平均股本回报率 23.8% 23.8% 22.4% 21.4%

已抵押存款和银行存款 21,453 21,453 21,453 21,453 平均资产回报率 11.1% 13.1% 12.8% 14.4%

应收账款 6,867 7,672 8,724 9,746 投资回报率 16.9% 17.5% 16.9% 16.7%

应收关联人士款项 49 49 49 49

存货 7,210 8,259 9,300 10,085 效率指标（期末值）

其他流动资产 1,333 1,333 1,333 1,333 资产周转率 0.68 0.71 0.75 0.83

流动资产 31,084 31,085 31,086 31,087 应收账款周转天数 37 38 37 38

在建工程 822 822 822 822 存货周转天数 123 108 109 108

物业、厂房及设备净值 4,143 3,546 3,212 2,027 应付账款周转天数 156 157 144 135

租赁预付款项 0 0 0 0

无形资产 2,089 1,964 1,839 1,714 流动性/杠杆指标

总资产 92,228 99,079 106,942 107,439 财务杠杆 1.8 1.7 1.7 1.3

银行贷款 3,996 3,996 3,996 3,996 流动比率 2.5 2.9 3.2 3.2

应付账款 11,037 11,379 11,840 12,282 速冻比率 1.1 1.4 1.7 1.7

应付关联人士款项 32 32 32 32 现金比率 -0.42 -0.48 -0.52 -0.42

控股股东垫款 0 0 0 0 净债务权益比 -0.42 -0.48 -0.52 -0.42

应付税项 2,825 2,825 2,825 2,825

应付股息 0 0 0 0 每股估值指标

流动负债 20,591 20,933 21,394 21,836 每股收益（人民币） 3.60 4.52 4.77 5.40

长期贷款（除去本年到期） 10,948 10,948 10,948 10,948 每股收益（港币） 4.18 5.25 5.54 6.27

其他长期负债 3,824 3,824 3,824 3,824 每股股息 1.87 2.32 2.45 2.77

递延税项负债 855 855 855 855 每股净资产 18.55 20.36 22.78 28.35

非流动负债 15,627 15,627 15,627 15,627

股本总额 272 272 272 272 估值指标

留存收益 51,188 57,387 64,260 80,024 市盈率（x） 18.2 14.5 13.7 12.1

股东权益总额 51,460 57,659 64,532 80,296 市净率（x） 3.53 3.22 2.88 2.31

少数股东权益 4,550 4,861 5,389 5,991 EV/EBITDA（x） 4.9 3.6 3.2 2.8

负债及权益总额 92,228 99,079 106,942 107,439 股息率（%） 5.2% 6.5% 6.8% 7.7%
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