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目标价： 104.50 港元 

现  价： 82.15 港元 

预计升幅: 27.2% 

 

重要数据  

日期 2025/01/27 

收盘价（港元） 82.15 

总股本（亿股） 28.23 

总市值（亿港元） 2319 

净资产（亿港元） 675.3 

总资产（亿港元） 1064.8 

52 周高低（港元） 107.50/ 58.52 

每股净资产（港元） 22.2 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

 

主要股东 

安踏国际集团控股有限公司 42.4% 

安达控股国际有限公司      5.7% 

安达投资资本有限公司      4.1% 
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投资要点 
➢ 公司 2024Q4 零售流水恢复增长，FILA 品牌恢复超预期： 

安踏主品牌，同比+高单位数，其中大货/儿童/电商分别实现+高单位数/ +低

双位数/ +高双位数，整体表现符合预期。品牌库销比维持在 5 左右，线下折

扣约 72 折持平，线上折扣略深于线下但同比有所改善。安踏主品牌全年接

近双位数增长。 

FILA 品牌，在去年高基数的背景下（+25-30%）实现同比+单位数，其中大

货/儿童/潮牌分别实现+高单位数/ +中单位数/ +高双位数，季度环比恢复情

况超预期。品牌库销比维持在 5 左右，折扣率稳定在 74-75 折左右，整体可

控。FILA 品牌全年中单位数接近高单位数增长。 

其他品牌，实现 50-55%增长，其中迪桑特/可隆分别实现+50%/ +60~65%。

其他品牌全年增长 40-45%，超过预期。 

➢ 2025 年公司聚焦主品牌业态拓宽，期待新增长动能： 

2025 年公司针对主品牌将延续 2024 年新业态的探索后的逐渐成熟和商业化

拓展，包括超级安踏、安踏冠军、SNEAKERVERSE 等新系列拓宽品牌在不

同细分价格带或者产品领域的精细化竞争力。我们认为，安踏主品牌在已经

具备一定影响力的背景下，通过集团成熟的品牌营销和产品研发能力有望通

过业态延展突破品牌下一步发展空间，我们将持续关注。除了主品牌动态外，

公司其他品牌均为户外高增赛道的强竞争力和影响力品牌，在户外话题及热

度保持上升态势的背景下，相关品牌 2025 年有望延续高增表现。 

➢ 维持买入评级，目标价 104.50 港元： 

我们的观点：回顾公司全年流水，Q1、Q2 表现符合预期，Q3 零售表现受社

零环境影响略低于预期，Q4 流水恢复至增长状态。展望 2025 年，我们认为

公司整体在新业态和户外赛道的动力加持下依旧有潜力保持增长态势，建议

持续关注。 

我们预计 FY24E 至 FY26E 营收分别为 696.6 / 771.7 / 859.2 亿元，同比

+11.7%/ +10.8%/ +11.3%；归母净利润分别为 131.2 / 137.0 / 155.0 亿元，同

比+28.1%/ +4.4%/ +13.2%。维持买入评级，目标价 104.5 港元，对应 24E 财

年的 PE 约 20 倍，目标价较现价预计升幅为 27.2%。 

百万人民币 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 

营业收入 49,328  53,651  62,356  69,663  77,172  

同比增长（%） 38.9% 8.8% 16.2% 11.7% 10.8% 

毛利率 61.6% 60.2% 62.6% 63.0% 63.2% 

归母净利润 7,720  7,590  10,236  13,115  13,696  

同比增长（%） 49.6% -1.7% 34.9% 28.1% 4.4% 

归母净利润率 15.7% 14.1% 16.4% 18.8% 17.7% 

每股盈利(人民

币) 

2.87 2.82 3.69 4.85 5.06 

PE@82.15HK

D 

26.6 27.1 20.7 15.8 15.1 

数据来源：wind、公司年报、国元证券经纪（香港）预测 
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报告正文 

➢ 公司 2024Q4 零售流水恢复增长，FILA 品牌恢复超预期 

根据电话会，24Q4 安踏主品牌同比高单位数正增长，其中大货高单位数增长，儿童低

双位数增长，电商渠道高双位数增长，整体表现符合预期。品牌库销比维持在 5 左右，

线下零售折扣约 72 折同比持平，线上折扣略深于线下但同比有所改善。安踏主品牌全

年接近双位数增长。 

FILA 品牌，24Q4 在去年高基数的背景下（+25-30%）实现同比单位数增长，其中大货

高单位数增长，儿童中单位数正增长，潮牌超预期高双位数增长，季度环比恢复情况

超预期。品牌库销比维持在 5 左右，折扣率稳定在 74-75 折左右，整体可控。FILA 品

牌全年中单位数接近高单位数增长。 

所有其他品牌，24Q4 实现同比 50-55%增长，其中迪桑特品牌增长近 50%，可隆品牌

增长 60~65%，迪桑特和可隆全年实现超 100 亿业绩。其他品牌全年增长 40-45%，超

过预期。 

 表 1：公司 2024年各季度各品牌各品类流水情况 

 

 
 资料来源：公司季度经营电话会议、国元证券经纪（香港）整理 

  

➢ 2025 年公司聚焦主品牌业态拓宽，期待新增长动能 

2025 年公司针对主品牌将延续 2024 年新业态的探索后的逐渐成熟和商业化拓展，包括

超级安踏、安踏冠军、SNEAKERVERSE 等新系列拓宽品牌在不同细分价格带或者产

品领域的精细化竞争力。例如，安踏冠军通过塑造品牌向上形象，向高端市场延展的

可能性，超级安踏通过提供高性价比价格向下的优质产品给予消费者更优质的购物体

验，最终实现品牌市场份额的提升。我们认为，安踏主品牌在已经具备一定影响力的

背景下，通过集团成熟的品牌营销和产品研发能力有望通过业态延展突破品牌下一步
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发展空间，我们将持续关注。 

除了主品牌动态外，公司其他品牌均为户外高增赛道的强竞争力和影响力品牌，在户

外话题及热度保持上升态势的背景下，相关品牌 2025 年有望延续高增表现。 

 

➢ 我们的观点 

回顾公司全年流水，Q1、Q2 表现符合预期，Q3 零售表现受社零环境影响略低于预期，

Q4 流水恢复至增长状态。品牌方面，主品牌积极探索业态可能性，陆续推出了如安踏

冠军、超级安踏等新的模式和系列，有望在未来拓宽增长渠道。FILA 品牌第三季度受

大环境影响零售流水有所下滑，第四季度公司积极应对改善恢复增长。户外品牌全年

流水超预期增长，体现了户外品类在整个体育鞋服行业中依旧属于高增长赛道，依旧

是公司富有竞争力的优质资产。展望 2025 年，我们认为公司整体在新业态和户外赛道

的动力加持下依旧有潜力保持增长态势，建议持续关注。 

 

 

 

 

 

 

 

➢ 维持买入评级，目标价 104.5 港元： 

我们预计 FY24E 至 FY26E 营收分别为 696.6 / 771.7 / 859.2 亿元，同比+11.7%/ +10.8%/ 

+11.3%；归母净利润分别为 131.2 / 137.0 / 155.0 亿元，同比+28.1%/ +4.4%/ +13.2%。

维持买入评级，目标价 104.5 港元，对应 24E 财年的 PE 约 20 倍，目标价较现价预计

升幅为 27.2%。 

 

 
➢ 风险提示： 

零售环境超预期下行影响公司销售、行业竞争格局加剧、营销推广不及预期、户外服

饰发展不及预期。 
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财务报表摘要 

 

 

 

 

资产负债表 单位：百万元 利润表 单位：百万元

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

流动资产 42,596 52,140 60,510 69,246 79,187 营业收入 53,651 62,356 69,663 77,172 85,920

  现金 17,378 15,228 22,504 30,036 38,653  营业成本 -21,333 -23,328 -25,786 -28,387 -30,905

 定期存款 10,305 21,448 21,448 21,448 21,448  毛利 32,318 39,028 43,877 48,785 55,015

  应收账款 2,978 3,732 4,105 4,516 4,967  销售费用 -19,629 -21,673 -25,288 -27,396 -31,017

  存货 8,490 7,210 7,931 8,724 9,597  管理费用 -3,587 -3,693 -4,006 -4,399 -4,897

  其他 3,445 4,522 4,522 4,522 4,522  其他收支净额 2,128 1,705 3,400 2,174 2,597

非流动资产 26,599 40,088 41,320 42,716 44,268 营业利润 11,230 15,367 17,983 19,164 21,698

  物业、厂房及设备 3,716 4,143 4,557 5,013 5,514  财务费用净额 97 991 1,387 1,003 1,117

 有使用权资产 8,015 8,085 8,894 9,783 10,761 分占合营公司损益 28 -718 590 679 780

 于合营公司的投资 9,343 9,283 9,283 9,283 9,283 除税前溢利 11,355 15,640 19,961 20,846 23,595

  无形资产 1,480 2,089 1,985 1,885 1,791  所得税 -3,110 -4,363 -5,549 -5,795 -6,559

 其他 4,045 16,488 16,602 16,752 16,918  净利润 8,245 11,277 14,412 15,051 17,036

资产总计 69,195 92,228 101,830 111,963 123,455  少数股东损益 655 1,041 1,297 1,355 1,533

流动负债 26,207 20,591 21,489 22,406 23,409 归属于母公司净利润 7,590 10,236 13,115 13,696 15,502

  短期借款 12,198 3,996 4,196 4,406 4,626 EPS（元） 2.82 3.69 4.85 5.06 5.73

  应付账款 2,750 3,195 3,610 4,007 4,448

 租赁 2,867 2,701 2,701 2,701 2,701 主要财务比率

  应交税费 2,169 2,825 3,108 3,418 3,760 会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E

  其他 6,223 7,874 7,874 7,874 7,874 成长性

非流动负债 5,149 15,627 16,477 17,489 18,694 营业收入yoy 8.8% 16.2% 11.7% 10.8% 11.3%

  长期借款 492 10,948 10,948 10,948 10,948 营业利润yoy 2.2% 36.8% 17.0% 6.6% 13.2%

  递延税项负债 691 855 941 1,035 1,138 归母净利润yoy -1.7% 34.9% 28.1% 4.4% 13.2%

  其他 3,966 3,824 4,589 5,507 6,608 盈利能力

负债合计 31,356 36,218 37,966 39,895 42,103 毛利率 60.2% 62.6% 63.0% 63.2% 64.0%

  股本 262 272 272 272 272 净利率 15.4% 18.1% 20.7% 19.5% 19.8%

  储备 34,138 51,188 57,745 64,594 72,345 归母净利率 14.1% 16.4% 18.8% 17.7% 18.0%

  少数股东权益 3,439 4,550 5,847 7,202 8,735 ROE 22.1% 19.9% 22.6% 21.1% 21.3%

  归属于母公司的所有者权益 34,400 51,460 58,017 64,866 72,617

负债及权益合计 69,195 92,228 101,830 111,963 123,455 偿债能力

资产负债率 45.3% 39.3% 37.3% 35.6% 34.1%

负债权益比 0.9 0.7 0.7 0.6 0.6

现金流量表 流动比率 1.6 2.5 2.8 3.1 3.4

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 速动比率 1.3 2.2 2.4 2.7 3.0

  除税前净利润 11,355 15,640 19,961 20,846 23,595

  折旧摊销 4,466 4,862 2,446 2,690 2,959 营运能力

 财务费用 -98 -949 -1,387 -1,003 -1,117 存货周转天数 136 121 106 106 107

  营运资金变动 -1,598 1,659 -425 -552 -604 应收账款周转天数 21 19 20 20 20

 已付所得税 -3,046 -3,584 -5,549 -5,795 -6,559

  其它 1,068 2,006 104 99 94 每股资料（元）

经营活动现金流 12,147 19,634 15,150 16,285 18,368 每股收益 2.82 3.69 4.85 5.06 5.73

投资活动现金流 -4,774 -25,793 -2,281 -3,032 -3,322 每股净资产 14.05 20.19 23.62 26.64 30.06

筹资活动现金流 -7,841 3,471 -5,593 -5,721 -6,430

现金净增加额 -468 -2,688 7,276 7,532 8,616 估值比率

现金期初金额 17,592 17,378 15,228 22,504 30,036 PE@82.15HKD 26.8 20.5 15.6 14.9 13.2

现金期末金额 17,378 15,228 22,504 30,036 38,653 PB 5.4 3.7 3.2 2.8 2.5
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及

建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可

能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 
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