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投资评级 优于大市 维持

股票数据
[Table_StockInfo]
10月14日收盘价（港元） 91.4
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总股本（百万股） 2829
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市场表现
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恒生指数对比 1M 2M 3M
绝对涨幅（%） 30.4% 37.7% 21.9%

相对涨幅（%） 8.9% 14.4% 6.6%
资料来源：海通证券研究所
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24Q3户外流水提速，FILA流水承压
[Table_Summary]投资要点：

 24Q3流水：主品牌稳健，FILA微降，其他品牌环比提速。24Q3主品牌同比增

长中单位数，增速稳健（24H1:增长中单位数）。FILA同比下降低单位数（24H1:

增长高单位数），为 22Q4后首次季度流水同比下降，判断线下潮牌、儿童业务

承压。其他品牌（Descente 及 Kolon）同比增长 45-50%（23Q3：40-45%，

24H1:35-40%），季度流水 24Q1以来逐季环比提速，有望持续受益高景气户外

赛道。

 主品牌国庆新开 300+店。安踏布局垂类市场，打破过去千店一面局面，在重点

城市开设多个新店型，提升覆盖率，满足细分消费人群市场。除形象不同外，各

店型提供专门定制产品，提供独特消费体验。国庆期间安踏品牌于全国开业新店

300+家（占 24H1末店铺数 4.2%），覆盖多数主要省市，其中包含四种店型：

安踏奥运殿堂店、安踏作品集、安踏冠军、超级安踏。我们预测新店型较大货店

效提升，增量店铺结合店效提升将助力主品牌 Q4流水增速。

 多样化新店型瞄准细分市场。安踏奥运殿堂店以奥运为主题，提供殿堂级享受；

安踏作品集聚焦运动鞋，分为黑标和白标店，白标店为简约艺术风，黑标店为未
来感潮酷风格；安踏冠军店聚焦专业户外运动，采用高级简约的设计风格，提供
运动生活进阶体验；超级安踏店针对大众市场，定位多样化高性价比全品类运动

卖场，以红色为主色调，具视觉冲击力。

 100亿港元回购计划有望提升回报、稳定股价。公司宣布 8月 27日起 18个月内

回购不超过 100亿港元的股份，占市值 3.9%（10月 14日收盘价计），回购计

划旨在促进股东利益及公司中长期资本增值。截至 10月 14日，公司已回购并注

销 339.7万股，占已发行股份 0.12%，回购均价 74.996港元，总 2.5亿港元。

 盈利预测与估值。我们认为安踏作为领先的多品牌体育用品集团，其竞争壁垒主

要在于①稀缺优质多品牌资产，占据多个高成长潜力赛道，②成熟强大运营体系
打造抗经济周期能力。我们持续看好多品牌增长势能，我们预计公司 2024/2025
净利润为 137.65/139.93亿元，给予 2024 年 PE 估值区间 18-20X，按照 1 港
元=0.92 元兑换汇率，对应合理价值区间 93.69-104.11港元/股，维持“优于大

市”评级。风险提示。零售环境疲软，新品牌收购整合不达预期，店铺拓展进程

放缓等。

主要财务数据及预测

2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 53651 62356 68565 75831 83923

(+/-)YoY(%) 8.8% 16.2% 10.0% 10.6% 10.7%
净利润(百万元) 7590 10236 13549 13701 14696

(+/-)YoY(%) -1.7% 34.9% 32.4% 1.1% 7.3%

全面摊薄 EPS(元) 2.80 3.61 4.79 4.84 5.19
毛利率(%) 60.2% 62.6% 62.7% 62.7% 62.7%
净资产收益率(%) 22.1% 19.9% 23.3% 21.1% 20.3%

资料来源：公司年报（2022-2023），海通证券研究所

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润
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表 1 安踏体育可比公司估值表

公司名称 股票代码 总市值 股价 净利润（亿元） PE（X）
（亿元） （元/股） 2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E

李宁 2331.HK 447 17.30 31.9 32.3 36.0 40.3 12.9 12.7 11.4 10.2
Nike NKE.N 1215 81.60 57.0 41.2 47.3 52.7 21.3 29.5 25.7 23.0
Adidas ADS.DF 462 129.45 -0.8 6.5 13.5 19.0 - 71.1 34.2 24.3

Lululemon LULU.O 355 286.76 15.5 17.6 18.9 20.6 22.9 20.2 18.8 17.2
平均 19.0 33.4 22.5 18.7

资料来源： Wind，Bloomberg，海通证券研究所；

注：收盘价取 2024年 10月 14日数据，Nike、Lululemon货币单位为美元，Adidas 货币单位为欧元，李宁净利润货币单位为人民币、行情单位为港币，按照 1
港元=0.92 元兑换汇率，净利润来自 Bloomberg一致预期
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财务报表分析和预测
[Table_ForecastInfo]主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E
每股指标（元） 营业总收入 62356 68565 75831 83923
每股收益 3.61 4.79 4.84 5.19 营业成本 23328 25582 28293 31313
每股净资产 18.17 20.58 23.00 25.60 毛利率% 62.6% 62.7% 62.7% 62.7%
每股经营现金流 6.93 4.96 5.40 6.08 营业税金及附加 - - - -
每股股利 1.81 2.39 2.42 2.60 营业税金率% - - - -
价值评估（倍） 营业费用 21673 23792 26283 29088
P/E 25.29 19.09 18.87 17.60 营业费用率% 34.8% 34.7% 34.7% 34.7%
P/B 5.03 4.44 3.97 3.57 管理费用 3693 2674 2882 3189
P/S 4.15 3.77 3.41 3.08 管理费用率% 5.9% 3.9% 3.8% 3.8%
EV/EBITDA 13.72 13.54 13.19 11.65 EBIT 13858 17620 17731 19655
股息率% 2.2% 2.8% 2.9% 3.1% 财务费用 -949 -161 -188 -154
盈利能力指标（%） 财务费用率% -1.5% -0.2% -0.2% -0.2%
毛利率 62.6% 62.7% 62.7% 62.7% 资产减值损失 - - - -
净利润率 18.1% 21.5% 19.6% 19.0% 投资收益 - - - -
净资产收益率 19.9% 23.3% 21.1% 20.3% 营业利润 14611 16677 18561 20488
资产回报率 11.1% 13.3% 12.3% 12.0% 营业外收支 1029 3212 1541 1075
投资回报率 14.1% 16.5% 15.1% 15.2% 利润总额 15640 19889 20103 21563
盈利增长（%） EBITDA 18845 18653 18648 20498
营业收入增长率 16.2% 10.0% 10.6% 10.7% 所得税 4363 5171 5227 5606
EBIT增长率 72.8% 27.1% 0.6% 10.9% 有效所得税率% 27.9% 26.0% 26.0% 26.0%
净利润增长率 34.9% 32.4% 1.1% 7.3% 少数股东损益 1041 1169 1175 1261
偿债能力指标 归属母公司所有者净利润 10236 13549 13701 14696
资产负债率 39.3% 37.1% 35.6% 34.1%
流动比率 2.53 2.82 3.00 3.19
速动比率 2.12 2.35 2.57 2.76 资产负债表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E
现金比率 0.74 0.95 1.14 1.33 货币资金 15228 20918 27568 34789
经营效率指标 应收款项 5575 5673 6755 6997
应收账款周转天数 19.37 19.37 19.37 19.37 存货 7210 8779 8904 9515
存货周转天数 121.14 112.50 112.50 105.88 其它流动资产 24127 26761 29418 32093
总资产周转率 0.77 0.71 0.71 0.72 流动资产合计 52140 62130 72645 83394
固定资产周转率 12.81 14.75 18.39 22.12 长期股权投资 9283 9283 9283 9283

固定资产 4965 4332 3916 3672
在建工程 - - - -
无形资产 8771 8771 8771 8771

现金流量表（百万元） 2023 2024E 2025E 2026E 非流动资产合计 40088 39505 39139 38945
净利润 10236 13549 13701 14696 资产总计 92228 101635 111784 122339
少数股东损益 1041 1169 1175 1261 短期借款 3996 3996 3996 3996
非现金支出 4987 1033 916 843 应付账款 3195 3324 3886 4094
非经营收益 2752 -215 -84 756 预收账款 - - - -
营运资金变动 1659 -337 758 920 其它流动负债 13400 14734 16296 18035
经营活动现金流 19634 14029 15291 17215 流动负债合计 20591 22055 24178 26125
资产 -1321 -400 -500 -600 长期借款 10948 10948 10948 10948
投资 -23985 -2550 -2550 -2550 其它长期负债 4679 4679 4679 4679
其他 -487 1833 1908 1453 非流动负债合计 15627 15627 15627 15627
投资活动现金流 -25793 -1117 -1142 -1697 负债总计 36218 37682 39805 41752
债权募资 -2809 0 0 0 实收资本 2833 2829 2829 2829
股权募资 10497 0 0 0 普通股股东权益 51460 58234 65085 72433
其他 -4217 -7223 -7499 -8296 少数股东权益 4550 5719 6894 8155
融资活动现金流 3471 -7223 -7499 -8296 负债和所有者权益合计 92228 101635 111784 122339
现金净流量 -2150 5690 6650 7221
备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10月 14日；（2）以上各表均为简表；（3）预测股息率以 50%分红率计算

资料来源：公司年报（2023），海通证券研究所
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信息披露

分析师声明

[Table_Analysts]盛开 纺织服装行业
梁希 纺织服装行业

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。

分析师负责的股票研究范围

[Table_Reports]重点研究上市公司： 歌力思,星徽股份,罗莱生活,安正时尚,伟星股份,起步股份,豪悦护理,滔搏,开润股份,地素时尚,七匹狼,宝胜国际,若
羽臣,台华新材,跨境通,健盛集团,森马服饰,安踏体育,比音勒芬,太平鸟,海澜之家,特步国际

投资评级说明

1. 投资评级的比较和评级标准：
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 6个月内
的公司股价（或行业指数）的涨跌幅
相对同期市场基准指数的涨跌幅；

2. 市场基准指数的比较标准：
A股市场以海通综指为基准；香港市
场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500或纳斯达克综合指数为基准。

类 别 评 级 说 明

股票投资评
级

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上；

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间；

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下；

无评级 对于个股未来 6个月市场表现与基准指数相比无明确观点。

行业投资评
级

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上；

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间；

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。
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