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安踏体育（02020.HK） 

“双 A”集团携手，全球化战略展开 
Amer 集团规划未来 5 年收入 CAGR10%-15%，净利润增速高于收入增

速。公司召开“双 A”（ANTA&AMER）战略规划发布会，提出未来 5 年 Amer

集团的“大品牌、大渠道、大国家”战略：1）将 Arc’teryx、Salomon 及 Wilson

三大品牌发展成十亿欧元品牌，更聚焦鞋服领域，对应将产品从专业户外运

动拓展至户外生活运动，强调专业属性基础上加入时尚生活元素；2）加快

渠道转型，大力发展 D2C 直营渠道，从现有的 360 余家自营渠道拓展至

1000+家；3）加快中国、美国等大国家市场的发展，到 2023 年规划中国区

收入增长四倍（2018 年约为 1.4 亿欧元），业务占比从 5%提升至 15%，

美国业务增速超过 50%。整体未来五年 amer 集团计划实现收入 CAGR 为

10%-15%，提升效率的基础上实现净利率的提升。 

“双 A”集团已达成文化融合，未来业务发展机会与挑战并存。目前双方已

达成对公司文化的认同及组织架构调整为未来业务发展形成制度基础：1）

安踏完成平台搭建，形成专业、时尚、户外运动三大品牌事业群，同时搭建

零售平台、供应链平台以及 IT 财务等后台组织平台，为 AMER 集团提供零

售等资源支持；2）Amer 集团层面已经形成全新董事会，构建 GTM 组织，

同时实施全新的管理层激励计划。Amer 集团业务进入中国区域相对较晚，

仍有较大的发展潜力，Arc’teryx、Salomon 两个核心品牌在中国将进入门店

直营比例提升+店效提升的阶段：Arc’teryx门店数量有望从 100 家+拓展至

300 家左右；Salomon 品牌将会从过去的户外专业设备向鞋服产品延伸，拓

展直营门店。而我们认为，全球业务方面的运营和磨合将是双 A 集团未来需

要攻克的挑战，2020 年为调整阶段，2021 年有望开始见效增长。 

安踏集团 2019 年运营超预期。预计公司 2019 年收入增速超过 35%（安踏

品牌实现中双位数增长，FILA 品牌流水增速超过 50%），经营业绩达 59.45

亿元以上，增速超过 45%，归母净利润预计超过 53.3 亿元，增速 30%+。

在对 amer Sports 整合过程中，合营公司 JVco 预计给安踏集团报表带来亏

损不超过 6.5 亿元，其中 2 亿左右为一次性财务费用，不到 5 亿的部分为收

购价格分摊费用（PPA）摊销，我们估算 Amer Sports 常规业务为盈利状态，

未来 5 年摊销费用逐步减少。 

投资建议：安踏集团已成为全球化运营的运动鞋服龙头公司，当前多品牌战

略发展迅速。我们预计公司 2019/2020/2021 年净利润为 54.1/70.2/85.8 亿

元，给予目标市值 2200 亿港币，目标价 82 港币，对应 2020 年 PE28 倍，

维持“买入”评级。 

风险提示：终端需求下滑，多品牌及海外业务开展不顺；人民币汇率变动带

来业绩波动。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 16,692 24,100 32,563 41,082 49,691 

增长率 yoy（%） 25.1 44.4 35.1 26.2 21.0 

归母净利润（百万元） 3,088 4,103 5,410 7,017 8,577 

增长率 yoy（%） 

 

 

29.4 32.9 31.8 29.7 22.2 

EPS最新摊薄（元/股） 1.15 1.53 2.01 2.61 3.19 

净资产收益率（%） 22.0 25.6 28.0 30.1 30.5 

P/E（倍） 56.2 42.3 32.1 24.7 20.2 

P/B（倍） 12.1 10.5 8.7 7.2 6.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 15442 19284 16737 19545 23400  营业收入 16692 24100 32563 41082 49691 

现金 6968 9284 4411 5932 6790  营业成本 8451 11413 14666 18236 21991 

应收账款 2089 2505 4008 4047 5696  营业税金及附加 2 2 14 9 12 

其他应收款 1644 2133 2915 3405 3957  营业费用 3809 6525 8760 11051 13516 

预付账款 2436 808 1579 1608 1331  管理费用 901 1223 1563 1992 2485 

存货 2155 2892 3156 3726 4573  财务费用 -155 -175 316 671 582 

其他流动资产 150 1662 669 827 1053  资产减值损失 170 225 137 103 127 

非流动资产 3632 5090 22843 23120 23368  公允价值变动收益 169 -86 0 0 0 

长期投资 0 507 18307 18357 18457  投资净收益 0 0 -600 50 100 

固定投资 1909 2536 2642 2777 2935  营业利润 3853 5050 6644 9174 11206 

无形资产 705 685 750 750 778  营业外收入 458 718 900 613 757 

其他非流动资产 1018 1361 1144 1236 1198  营业外支出 0 0 0 0 0 

资产总计 19074 24374 39580 42664 46768  利润总额 4311 5767 7544 9787 11962 

流动负债 4498 7548 21421 22440 23559  所得税 1152 1533 1962 2544 3110 

短期借款 148 1244 13773 13448 14098  净利润  3159 4234 5583 7242 8852 

应付账款 1447 2262 2710 3688 4028  少数股东收益 71 131 173 225 275 

其他流动负债 2904 4043 4938 5304 5433  归属母公司净利润 3088 4103 5410 7017 8577 

非流动负债 215 306 -1779 -3799 -5806  EBITDA 4406 5934 8161 10798 12934 

长期借款 0 70 -1944 -3958 -5972  EPS（元/股） 1.15 1.53 2.01 2.61 3.19 

其他非流动负债 215 236 165 159 166        

负债合计 4714 7854 19642 18641 17753  主要财务比率      

少数股东权益 259 259 259 259 259  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 3841 3847 3847 3847 3847  成长能力      

资本公积 9606 11671 14917 18777 23494  营业收入（%） 25.1 44.4 35.1 26.2 21.0 

留存收益 13706 15777 19023 22883 27600  营业利润（%） 28.1 31.1 31.6 38.1 22.2 

归属母公司股东收益 654 743 916 1140 1415  归属母公司净利润（%） 29.4 32.9 31.8 29.7 22.2 

负债和股东权益 19074 24374 39580 42664 46768  盈利能力      

       毛利率（%） 49.4 52.6 55.0 55.6 55.7 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 18.5 17.0 16.6 17.1 17.3 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 22.0 25.6 28.0 30.1 30.5 

经营活动净现金流 3181 4440 3802 8262 7196  ROIC（%） 21.6 23.7 17.6 22.4 24.5 

净利润 3088 4103 5583 7242 8852  偿债能力      

折旧摊销 250 342 301 341 390  资产负债率（%） 24.7 32.2 49.6 43.7 38.0 

财务费用 -155 -175 316 671 582  净负债比率（%） -15.7 -8.7 76.4 52.9 37.8 

投资损失 0 0 600 -50 -100  流动比率 3.4 2.6 0.8 0.9 1.0 

营运资金变动 -381 -444 -2997 58 -2528  速动比率 3.0 2.2 0.6 0.7 0.8 

其他经营现金流 379 614 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -1579 -1201 -18654 -568 -539  总资产周转率 1.0 1.1 1.0 1.0 1.1 

资本支出 -585 -808 -242 -141 -179  应收账款周转率 8.9 10.5 10.0 10.2 10.2 

长期投资 -1047 1302 -18101 -391 -490  应付账款周转率 5.7 6.2 5.9 5.7 5.7 

其他投资现金流 53 -1695 -311 -36 130  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -2 -1136 9979 -6173 -5798  每股收益（最新摊薄） 1.15 1.53 2.01 2.61 3.19 

短期借款 0 0 12214 -996 68  每股经营现金流（最新摊薄） 1.18 1.65 1.42 3.08 2.68 

长期借款 -1427 1361 -2014 -2014 -2014  每股净资产（最新摊薄） 5.35 6.15 7.43 8.95 10.81 

普通股增加 3435 4 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 -1937 -2425 -2164 -3158 -3860  P/E 56.2 42.3 32.1 24.7 20.2 

其他筹资现金流 -73 -77 1943 -6 7  P/B 12.1 10.5 8.7 7.2 6.0 

现金净增加额 1601 2102 -4873 1521 859  EV/EBITDA 38.0 28.1 22.6 16.7 13.8  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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