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事件：公司披露 3Q23运营表现数据。 

安踏流水同增高单位数，业绩符合预期：3Q23安踏品牌流水同比增长高单

位数，逐月改善，其中 7、8月流水增速表现较弱但仍为正增长，9月流水

增速改善。分板块看，安踏大货、儿童线下均实现高单位数增长；线上流

水实现低单位数增长，线上增速较 2Q23（中单位数）略有放缓。3Q23库

销比约 5倍，同比改善，环比略有增加，主因公司为 Q4备货所致，但仍

维持健康水平，预计到年底库存水平将进一步降低。3Q23零售折扣为 72

折（22Q3为 74折），同比有所加深，主因去年受疫情封城影响客流背景

下品牌未做过多促销举措。 

FILA流水同增低双位数，业绩符合预期：3Q23 FILA品牌流水同增 10-20%

低段。其中，Fila 大货、儿童、潮牌线下均实现高单位数增长，保持稳健

增长；线上业务在去年同期高基数下（3Q22：65%+）仍实现中双位数增长，

主因品牌在抖音、小红书等直播、社交平台的布局推动。后续品牌仍将持续

发力专业运动、鞋履等品类，推进“顶级品牌、顶级商品、顶级渠道”，保

持业绩的高质量增长。Q3 库销比约 5 倍，环比略有提升，主因 8 天长假备

货所致，但节后恢复健康；品牌综合折扣为 76 折（22Q3 为 74 折），同比

环比均改善，线上折扣改善 1个点，彰显品牌公司营运能力，也有助于公司

毛利率改善。 

其他品牌维持高增，流水同增 45-50%：3Q23其他品牌流水同比增长 45-50%，

仍然维持较快增长，其中 Descente增长 40-45%，Kolon Sport 增长 65-70%。

我们认为高增主因品牌聚焦高端户外运动赛道，叠加自身品牌力、产品力、

渠道力强劲，也彰显集团对品牌的运营管理能力。 

盈利预测与投资评级：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。预计公司 23-25年归母净

利润为 97.0、117.7、141.6亿元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示：运动鞋服市场需求疲软；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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 53,651 62,072 73,284 85,481 

(+/-)% 8.8 15.7 18.1 16.6 

归母净利润 7,590 9,701 11,774 14,159 

(+/-)% -1.7 27.8 21.4 20.3 

EPS (元) 2.8 3.4 4.2 5.0 

ROE(%) 24.0 26.1 27.1 27.8 

PE 30.5 24.5 20.2 16.8 

PB 6.6 6.0 5.1 4.3  
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 

方  正  证  券  研  究  所  证  券  研  究  报  告 

-17%

-4%

9%

22%

35%

48%

22/10/12 23/1/11 23/4/12 23/7/12

安踏体育 恒生指数



安踏体育(02020) 公司点评报告 

 
 

 2 敬请关注文后特别声明与免责条款  

 

 
[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 2022E 2023E 2024E 2025E 截至12月31日 2022E 2023E 2024E 2025E

收入 53,651 62,072 73,284 85,481 净利润 7,590 9,701 11,774 14,159

   安踏主品牌 27,723 30,515 35,914 41,353 折旧及摊销 983 1,046 1,123 1,201

   FILA品牌 21,523 24,663 28,776 33,302 其他非现金项目 1,102 592 399 399

   其他品牌 4,405 6,894 8,593 10,826 营运资金变动 -1,534 -1,254 -2,448 -2,452

销售成本 -21,333 -22,915 -26,834 -31,093 经营净现金流 8,141 10,084 10,848 13,308

毛利 32,318 39,157 46,449 54,388 短期投资 -2,313 0 0 0

经营费用 -21,088 -24,033 -28,661 -33,116 资本支出 -1,621 -727 -727 -727

经营利润 11,230 15,124 17,788 21,272 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 12,304 15,946 17,888 21,472 其他投资 -321 -400 -400 -400

净利息收入/费用 97 291 413 535 投资净现金流 -4,249 -1,127 -1,126 -1,126

其他收入 28 -380 100 200 融资前现金流 3,892 8,957 9,722 12,181

特殊项目前利润 11,355 15,036 18,301 22,008 流动负债净变化 -1,436 0 0 0

特殊项目 0 0 0 0 增加股本 0 0 0 0

税前利润 11,355 15,036 18,301 22,008 控股股东/关联方垫款 -2,455 360 542 665

所得税拨备 -3,110 -4,375 -5,362 -6,448 股息 -3,950 -4,116 -4,995 -6,007

少数股东权益 655 959 1,164 1,400 融资净现金流 -7,841 -3,755 -4,453 -5,341

净利润 7,590 9,701 11,774 14,159 现金流变动 -3,949 5,202 5,269 6,840

每股收益-报告值（元人民币） 2.82 3.42 4.16 5.00 汇率变动 254 0 0 0

每股收益-摊薄后（元人民币） 2.76 3.42 4.16 5.00 期初现金 12,322 8,627 13,829 19,098

派息率 42.4% 42.4% 42.4% 42.4% 期末现金 8,627 13,829 19,098 25,938

同比变化

收入 8.8% 15.7% 18.1% 16.6%

   安踏主品牌 15.5% 10.1% 17.7% 15.1% 财务分析

   FILA品牌 -1.4% 14.6% 16.7% 15.7% 截至12月31日 2022E 2023E 2024E 2025E

   其他品牌 26.1% 56.5% 24.7% 26.0% 盈利指标

毛利 6.3% 21.2% 18.6% 17.1% 毛利率 60.2% 63.1% 63.4% 63.6%

经营利润 2.2% 34.7% 17.6% 19.6% 经营费用率 -39.3% -38.7% -39.1% -38.7%

税前利润 1.0% 32.4% 21.7% 20.3% 经营利润率 20.9% 24.4% 24.3% 24.9%

净利润 -1.7% 27.8% 21.4% 20.3% 息税折旧摊销前利润率 22.5% 25.9% 25.6% 26.1%

净利率 14.1% 15.6% 16.1% 16.6%

资产负债表

截至12月31日 2022E 2023E 2024E 2025E 回报率指标

现金及现金等值物 17,378 22,580 27,849 34,689 平均股本回报率 24.0% 26.1% 27.1% 27.8%

已抵押存款和银行存款 10,310 10,310 10,310 10,310 平均资产回报率 11.0% 12.9% 14.2% 15.3%

应收账款 5,800 6,646 7,846 9,152 投资回报率 16.1% 18.3% 19.7% 20.9%

应收关联人士款项 0 0 0 0

存货 8,490 8,890 10,643 12,338 效率指标（期末值）

其他流动资产 618 618 618 618 资产周转率 0.78 0.83 0.88 0.93

流动资产 31,083 31,084 31,085 31,086 应收账款周转天数 43 37 36 36

在建工程 1,058 1,058 1,058 1,058 存货周转天数 138 138 133 135

物业、厂房及设备净值 3,716 3,350 3,078 2,727 应付账款周转天数 163 142 125 114

租赁预付款项 0 0 0 0

无形资产 1,480 1,357 1,234 1,111 流动性/杠杆指标

总资产 69,195 75,155 82,981 92,348 财务杠杆 2.0 1.9 1.8 1.7

银行贷款 12,198 12,198 12,198 12,198 流动比率 1.6 1.9 2.1 2.5

应付账款 8,948 8,940 9,445 9,994 速冻比率 0.9 1.1 1.3 1.6

应付关联人士款项 25 25 25 25 现金比率 -0.44 -0.50 -0.54 -0.59

控股股东垫款 0 0 0 0 净债务权益比 -0.44 -0.50 -0.54 -0.59

应付税项 2,169 2,169 2,169 2,169

应付股息 0 0 0 0 每股估值指标

流动负债 26,207 26,199 26,704 27,253 每股收益（人民币） 2.76 3.42 4.16 5.00

长期贷款（除去本年到期） 492 492 492 492 每股收益（港币） 3.21 3.98 4.83 5.81

其他长期负债 3,966 3,966 3,966 3,966 每股股息 1.20 1.45 1.76 2.12

递延税项负债 691 691 691 691 每股净资产 12.78 14.12 16.52 19.39

非流动负债 5,149 5,149 5,149 5,149

股本总额 262 262 262 262 估值指标

留存收益 34,138 39,745 46,524 54,677 市盈率（x） 30.5 24.5 20.2 16.8

股东权益总额 34,400 40,007 46,786 54,939 市净率（x） 6.58 5.95 5.09 4.33

少数股东权益 3,439 3,799 4,342 5,007 EV/EBITDA（x） 6.6 5.1 4.0 3.0

负债及权益总额 69,195 75,155 82,981 92,348 股息率（%） 3.3% 4.1% 4.9% 5.9%
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