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纺织服装海外跟踪系列五十二
亚玛芬三季度大中华区收入增长 56%，上调全年指引
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事项：

公司公告：2024年11月19日，亚玛芬披露2024财年第三季度业绩。三季度收入13.5亿美元，同比+17%，固

定汇率收入+17%；经调营业利润1.95亿美元，同比+45.5%；经调净利润0.71亿美元，去年同期亏损0.13亿

美元。

 国信纺服观点：1）业绩和指引核心观点：2024Q3 收入和利润超预期，始祖鸟品牌、DTC 渠道、大中华

地区带动收入增长，管理层上调 2024 全年收入指引，维持利润指引，并发布 2025 年全年指引。2）2024

财年三季度：三季度收入同比增长 17%至 13.5 亿美元；得益于产品、地区和渠道组合的变化以及折扣

减少，毛利率同比提高 4.2 百分点至 55.2%；由于 Technical Apparel 和 Outdoor Performnace 业务大

中华区和其他亚太地区投入增加，销售管理费用率+1.0 百分点；经调营业利润率同比上升 2.8 百分点

至 14.4%；经调净利润 0.71 亿美元，同比扭亏，经调净利率同比提升 6.4 百分点至 5.2%；经调摊薄 EPS

为 0.14 美元。3）收入结构拆分：Techinical Apparel 业务和 DTC 渠道表现持续强劲，大中华区及其

他亚太地区保持高增长。分品类看，Technical Apparel/Outdoor Performance/Ball&Racquet 分别实

现收入同比增长 33.7%/7.9%/11.1%；分渠道看，DTC/批发同比+40.8%/7.6%；分市场看，EMEA/北美/大

中华区/其他亚太地区分别同比+3.9%/7.3%/56.5%/47.1%。4）管理层业绩指引：管理层上调 2024 全年

收入和利润指引，经调摊薄 EPS 预计 0.43~0.45 美元；预计 2025 年收入增长低至中双位数，营业利润

率增长 30~70+ bps。5）投资建议：公司此次业绩好于市场预期和公司此前指引，彰显了出色的成长性

以及不断提升的盈利能力。尤其始祖鸟品牌、DTC 渠道和中国市场仍为公司重要的增长和盈利驱动力。

此外，公司再次上调 2024 年指引，2024-2025 年收入增长速度目标领先行业，彰显公司对户外运动行

业和公司品牌运营能力的信心；资本结构持续优化，公司计划将致力于在未来几年内，通过提升 EBITDA

和偿还债务将杠杆比率降低到 1.5x 或更低水平。安踏体育持有 Amer Sports 股份约 43.33%，看好安踏

体育受益联营公司在 2024 年起盈利贡献的增加，与长期安踏集团国际化业务的发展潜力。

评论：

 业绩和指引核心观点：2024Q3 收入和利润超出市场预期和公司此前指引，始祖鸟品牌、DTC 渠道、大

中华地区带动收入增长，管理层上调 2024 全年收入和利润指引

亚玛芬体育（Amer Sports）是一个全球性的标志性运动和户外品牌集团，旗下品牌包括 Arc'teryx、Salomon、

Wilson、Atomic 和 Peak Performance。公司于 2024-2-1 在纽交所上市，安踏体育持有 Amer Sports 股

份约 43.33%。

2024 年三季度收入同比+17%，固定汇率收入同比+17%，好于彭博一致预期（+13%）和公司此前指引（+12~13%）；

毛利率同比提高 4.2 百分点至 55.2%，好于彭博一致预期（54.0%）和公司此前指引（54.0%）；经调营业

利润率同比提升 2.8 百分点至 14.4%，好于彭博一致预期（12.3%）和公司此前指引（11~12%）。在始祖鸟

品牌的带动下，公司收入和盈利超预期，三季度始祖鸟品牌所属的 Technical Apparel 业务收入同比+33.7%；

分渠道和区域看，DTC 渠道和大中华区收入保持高增长，收入分别同比+40.8%和 56.5%，均超出彭博一致

预期。公司上调全年收入增长指引至 16~17%（此前：15~17%），上调毛利率指引至 55.3~55.5%(此前：接

近 54.5%），营业利润率维持指引在 10.5~11.0%高段，上调摊薄 eps 指引至 0.43~0.45（此前：0.40~0.44））。
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图1： Amer Sports（截至 2024/9/30）业绩和指引一图

资料来源：公司公告，Bloomberg，国信证券经济研究所整理

 2024 财年第三季度：收入同比增长 17%，毛利率、经调营业利润率、经调净利率均同比提升

2024 年三季度收入同比增长 17%至 13.5 亿美元；按业务划分，收入和利润增长主要靠始祖鸟品牌所在的

Technical Apparel 业务带动；按地区划分，大中华区和其他亚太地区增速最高；按渠道划分，主要受 DTC

渠道快速增长推动。毛利率同比提高 4.2 百分点至 55.2%，经调营业利润率同比上升 2.8 百分点至 14.4%；

经调整净利润 0.71 亿美元，同比扭亏实现正向增长，经调净利率同比提升 6.4 百分点至 5.2%；经调摊薄

EPS 为 0.14 美元，去年同期为-0.03 美元。
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图2：公司季度收入及增速 图3：公司季度经调整 EBITDA、经调整净利及增速

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理 资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所整理

毛利率提升幅度高于销管费用率，营业利润率高于市场预期和管理层此前指引

2024 年二季度毛利率同比增加 4.2 百分点至 55.2%，反映了公司重心向高毛利品牌、渠道、地区转移的趋

势，毛利率最高的始祖鸟以明显快于其他品牌的速度增长，成为毛利率增长的最大驱动力。

销售管理费用率同比增加 1.0 百分点至 43.3%，主要由于公司 Technical Apparel 和 Outdoor Performnace

业务大中华区和其他亚太地区增长计划导致开店等方面投入增加。由于毛利率增速快于费用率，公司实现

14.4%的经调营业利润率，同比增加 2.8 个百分点，高于预期（此前指引 11~12%）。

图4：公司季度利润率水平 图5：公司季度费用率水平

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理

 Techinical Apparel 业务和 DTC 渠道表现持续强劲，大中华区及其他亚太地区保持高增长

1、分业务收入及营业利润：

1）Technical Apparel 业务：始祖鸟由直营渠道驱动增长并扩大鞋类占比。在始祖鸟品牌带动下，收入

超预期实现同比增长 33.7%至 5.2 亿美元。地区上增长主要由亚太地区带动；渠道上主要由 DTC 带动，得

益于门店和网络的高流量和转化率，该渠道取得收入增长 40%。营业利润率同比+3.7 百分点，其中由于政

府补贴受益 2百分点。始祖鸟在全球新开 9家品牌店，自有品牌店总数达到 134 家。增速按地区排序，亚

太>大中华>美洲。同店增速在去年 68%的基数上今年仍有 20%。未来考虑扩大鞋类业务，鞋类占比目前从

之前的 6%提升至 10%，中期目标是在未来占到收入 20%；第三季度女鞋增长超过 50%，占比增加 2 百分点，

女鞋刚起步、未来增长空间大。
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2）Outdoor Performance 业务：萨洛蒙快速开店并扩大鞋服占比。受益于萨洛蒙鞋类和服装双位数业绩

增长以及 DTC 渠道的强劲表现，Outdoor Performance 业务收入增长 7.9%，达到 5.3 亿美元，但冬季运动

装备和批发渠道的下滑部分抵消了增长。营业利润率同比-0.4 百分点至 17.4%，主要由于萨洛蒙在中国和

亚太地区的门店投入导致 SG&A 增加。在大中华区新开 29 家门店（包括直营和加盟）达到 165 家，预计

年底大中华区达到 200 家，全球达到 404 家，同比翻一番。未来店数预计在中国一二线城市有机会增加到

几百家。从明年初萨洛蒙首席产品官将晋升为萨洛蒙总裁兼 CEO。

3）Ball & Racquet 业务：威尔胜受益于专业网球产品和补库增长加速。收入增长 11.1%至 3.0 亿美元，

主要由于球拍和运动服产品销售表现好。营业利润率+6.1 百分点至 6.9%，受益于新产品推出毛利率提高

和折扣改善。篮球库存正常化订单加速，带动批发业务改善。长期预计增长低到中个位数，将加速开设在

中国的 Wilson Tennis 360 鞋服系列店。

2、分地区收入：分地区看，增长主要由大中华区和其他亚太地区带动，大中华区收入同比增长 56.5%，其

他亚太地区收入同比增长 47.1%。欧洲、中东和非洲地区增长 3.9%，美洲销售额增长 7.3%。

3、分渠道收入：在始祖鸟的带动下 DTC 渠道增长 40.8%，批发渠道同比增长 7.6%。

图6：分品类收入（百万美元） 图7：分品类营业利润率

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理

图8：分地区收入（百万美元） 图9：分地区收入增速

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理
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图10：分渠道收入（百万美元） 图11：分渠道收入增速

资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司资料，国信证券经济研究所整理

 管理层业绩指引：管理层上调 2024 全年收入指引，维持利润指引；预计 2025 年收入增长低至中双位

数，营业利润率增长 30~70+ bps

1、2024 全年：尽管美国大选以来美元走强导致汇率逆风加剧，但鉴于第三季度的强劲业绩以及对于品牌

及财务前景的信心，公司上调全年收入预期至 16~17%(此前为 15~17%)；毛利率上调至 55.3~55.5%（此前

为接近 54.5%），维持营业利润率预期 10.5~11.0%高段。下调财务费用指引 2.0~2.1 亿美元（此前为 2.0~2.2

亿美元）。上调经调后稀释 EPS 指引至 0.43~0.45 美元（此前为 0.40~0.44 美元）。分品类看：

Technical Apparel：上调收入指引，预计 2024 全年收入增长约 34%（此前：超过 30%），经调营业利润

率维持指引，预计略高于 20%。

Outdoor Performance：上调收入指引，预计 2024 全年收入增长约 8%（此前：中至高单位数增长），维持

经调营业利润率实现高单位数的指引。

Ball & Racquet：上调收入指引，预计 2024 全年收入增长约 4%（此前：低至中单位数增长），经调营业

利润率维持低至中单位数的指引。

2、2025 全年：收入增长低至中双位数；营业利润率增长 30~70+ bps；财务费用 1.8~1.9 亿美元；有效税

率约 37%。

 投资建议

公司此次业绩好于市场预期和公司此前指引，彰显了出色的成长性以及不断提升的盈利能力。尤其始祖鸟

品牌、DTC 渠道和中国市场仍为公司重要的增长和盈利驱动力。此外，公司再次上调 2024 年指引，2024-2025

年收入增长速度目标领先行业，彰显公司对户外运动行业和公司品牌运营能力的信心；资本结构持续优化，

公司计划将致力于在未来几年内，通过提升 EBITDA 和偿还债务将杠杆比率降低到 1.5x 或更低水平。安踏

体育持有 Amer Sports 股份约 43.33%，看好安踏体育受益联营公司在 2024 年起盈利贡献的增加，与长期

安踏集团国际化业务的发展潜力。
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表1：可比公司估值表

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 人民币 2023A 2024E 2025E 2023A 2024E 2025E

AS.N 亚玛芬体育 无评级 158.32 -3.82 2.58 4.91 -41.4 61.3 32.3

可比公司

NKE.N 耐克 无评级 535.12 23.16 20.45 23.72 23.1 26.2 22.6

ADS.DY 阿迪达斯 无评级 1632.94 -3.30 27.69 57.00 -494.7 59.0 28.6

DECK.N Deckers 无评级 1350.24 134.00 35.19 38.25 10.1 38.4 35.3

2020.HK 安踏体育 优于大市 75.21 3.61 4.82 4.76 20.8 15.6 15.8

2331.HK 李宁 优于大市 14.94 1.23 1.22 1.37 12.1 12.3 10.9

1368.HK 特步国际 优于大市 4.88 0.39 0.47 0.54 12.5 10.4 9.0

资料来源：wind，Bloomberg，国信证券经济研究所整理； 注：无评级公司的 EPS预测来自彭博一致预期。

 风险提示

下游需求不及预期，海外经济衰退，国际政治经济风险。

相关研究报告：

《纺织服装双周报（2411 期）-10 月服装社零同比增长 8%，双十一战况出炉》 ——2024-11-19

《特朗普政府时期中美贸易冲突对纺织品贸易影响复盘》 ——2024-11-12

《纺织服装品牌力跟踪月报 202410 期-各品牌百度搜索热度提升，识货平台运动品牌销量增加》 ——

2024-11-11

《纺织服装 11 月投资策略-10 月服装消费回暖，越南和中国纺织品出口增速提升》 ——2024-11-08

《纺织服装 2024 三季报总结-制造出口景气延续，内需触底拐点将至》 ——2024-11-07
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信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本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意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


