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核心观点 

 安踏体育发布 20Q4 及全年经营（零售端）表现，从 Q4 来看，安踏/FILA/

其他品牌流水分别实现低单/25%-30%/55%-60%正增长，从全年来看，安踏

/FILA/其他品牌流水分别实现中单负增长/中双正增长/35%-40%正增长。 

 安踏主品牌库存和售罄率环比改善，DTC推进顺利。安踏品牌 Q4 流水同比

实现低单正增长，其中安踏大货和儿童流水均为低单位数，但是线下整体流

水仍未转正，主要原因为：1）受疫情影响，公司将部分 Q1 订单转移至 Q3

和 Q4 销售；2）零售折扣同比有所增加，约 2-3 个点左右。但是另一方面，

库存和售罄率指标均有所好转，Q4 线下库销比略超 5，已完成年初目标，售

罄率同比改善约 9 个点。此外，DTC 变革推进顺利，截至 2020 年底已完成

82%，预计 2021Q1 将全部完成。 

 FILA 流水增长环比继续提速。FILA 品牌 Q4 流水同比实现 25-30%增长，

相比 Q3 同比 20-25%增长环比提速，拆分来看，FILA 大货/潮牌/儿童分别

实现中双/50%+/20%+增长。Q4 线下库销比约为 6+，同样环比改善，此外

Q4 的店效水平已高于疫情前的 2019 年同期，以 FILA 大货为例，平均月店

效已超过 100 万。Amer Sports 下半年表现符合预期，2020H2 已开始贡献

利润，其他品牌中迪桑特和可隆仍然维持高增，Q4 分别实现 80%+和 30-

40%的正增长，有望在未来成为公司新的增长动能。 

 展望 2021 年，在国内外疫情仍有不确定性的背景下，我们继续看好安踏作

为行业龙头的增长韧性，预计全年安踏和 FILA 流水将分别实现双位数和

20%+的增长。净利率方面，安踏批发业务有望恢复至 2019 年水平，安踏零

售业务（DTC）有望维持在低单位数水平。迪桑特、可隆等品牌仍然有快速

增长的空间。 

财务预测与投资建议 

 根据四季度运营数据，我们微调公司未来三年的盈利预测，预计公司 2020-

2022 年每股收益分别为 1.97 元、2.73 元和 3.35 元（原 1.94、2.77 和 3.46

元），参考可比公司估值，给予公司 2021 年 43 倍的 PE，对应目标价 139

港币（117.4 人民币），维持“买入”评级。 

风险提示：国内外疫情的反复，回收经销商带来的短期业绩波动 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 1月 13日） 130.0 港币 

目标价格 139港币 

52 周最高价/最低价 132.8/45.4 港币 

总股本/流通 H 股（万股） 270,333 

H 股市值（百万元港币） 351,433 

国家/地区 中国 

行业 纺织服装 

报告发布日期 2021年 01月 13 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 4.3 19.1 46.5 71.8 

相对表现 1.8 13.0 33.3 75.5 

恒生指数 2.5 6.1 13.2 -3.6 

 

 

   

 

   

 
 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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安踏体育 恒生指数

公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 24,100  33,928  35,823  45,755  54,419  

同比增长 44.4% 40.8% 5.6% 27.7% 18.9% 

营业利润（百万元） 5,700  8,695  8,695  11,146  13,359  

同比增长 42.9% 52.5% 0.0% 28.2% 19.9% 

归属母公司净利润（百万元） 4,103  5,344  5,320  7,385  9,066  

同比增长 32.9% 30.3% -0.4% 38.8% 22.8% 

每股收益（元） 1.52  1.98  1.97  2.73  3.35  

毛利率 52.6% 55.0% 56.9% 59.5% 60.5% 

净利率 17.0% 15.8% 14.9% 16.1% 16.7% 

净资产收益率 24.8% 25.4% 21.4% 24.1% 24.3% 

市盈率（倍） 73.2  56.2  56.4  40.7  33.1  

市净率（倍） 18.2  14.3  12.1  9.8  8.0  
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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出售非核心品牌Precor，聚焦Amer+Sports

中长期发展战略： 

2020-12-22 

全渠道流水加速复苏，DTC 变革进展顺利： 2020-10-15 

中报好于预期，主品牌 DTC 变革迎来长期

发展新阶段： 

2020-09-01 
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根据四季度运营数据，我们微调公司未来三年的盈利预测，预计公司 2020-2022 年每股收益分别

为 1.97 元、2.73 元和 3.35 元（原 1.94、2.77 和 3.46 元），参考可比公司估值，给予公司 2021

年 43 倍的 PE，对应目标价 139 港币（117.4 人民币），维持“买入”评级。 

表 1：行业可比公司估值 

公司名称 公司代码 
每股收益（港币） 市盈率 

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

李宁 2331.HK 0.7 0.8 1.1 1.4 72 64 46 36 

彪马 PUMA SE 15.5 5.1 18.4 24.9 208 162 45 33 

耐克 NIKE US EQUITY 14.2 23.4 30.0 35.2 71 48 37 32 

阿迪达斯 ADS GR EQUITY 85.1 20.6 81.6 100.6 119 131 33 27 

露露柠檬 LULU US EQUITY 38.6 35.7 52.0 62.9 81 78 53 44 

调整后平均       91 43 34 

数据来源：Bloomberg，东方证券研究所,耐克和露露柠檬选取的是财报数据，截止于 2021 年 1 月 13 日 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

现金及等价物 10,091 12,603 17,623 25,609 27,019  营业收入 24,100 33,928 35,823 45,755 54,419 

应收账款 2,505 3,896 4,064 5,110 5,981  营业成本 (11,413) (15,269) (15,429) (18,511) (21,469) 

其他应收款 2,133 2,412 3,558 3,418 4,801  毛利 12,687 18,659 20,394 27,244 32,950 

预付账款 0 0 0 0 0  其他收净额 760 1,070 1,197 1,197 1,197 

存货 2,892 4,405 5,452 5,654 5,676  销售费用 (6,525) (9,721) (11,284) (15,328) (18,557) 

其他 1,662 4 4 4 4  管理费用 (1,223) (1,313) (1,612) (1,967) (2,231) 

流动资产合计 19,284 23,321 30,702 39,795 43,482  财务费用 68 (53) (104) (160) (112) 

合资公司投资 0 10,551 9,961 9,925 10,029  来自 Amer 损益 0 (633) (590) (36) 104 

固定资产 1,787 2,148 2,165 2,240 2,350  除税前溢利 5,767 8,008 8,000 10,950 13,351 

在建工程 749 421 421 421 421  所得税 (1,533) (2,384) (2,400) (3,285) (4,005) 

预付账款 787.5 52.8 52.8 52.8 52.8  净利润(含少数股东权益) 4,234 5,624 5,600 7,665 9,345 

无形资产 685 678 674 678 690  净利润 4,103 5,344 5,320 7,385 9,066 

递延所得税资产 403 746 746 746 746  少数股东权益 131 280 280 280 280 

其他 1,081 4,047 3,425 4,367 5,057  其他综合收益 389 25 0 0 0 

非流动资产合计 5,090 17,898 16,698 17,684 18,599  
综合收益总额(含少数股东

权益) 
4,623 5,649 5,600 7,665 9,345 

资产总计 24,374 41,218 47,400 57,479 62,081  综合收益总额 4,491 5,369 5,320 7,385 9,066 

短期借款 1,244 1,359 4,000 0 0  少数股东权益 131 280 280 280 280 

应付账款 1,792 2,963 1,875 4,425 3,020        

其他 4,512 8,090 6,083 11,379 10,227  每股收益（元） 1.52 1.98 1.97 2.73 3.35 

流动负债合计 7,548 12,412 11,959 15,805 13,248        

长期借款 70 6,644 9,706 9,818 9,930  主要财务比率      

递延税项负债 236 1,102 820 1,247 1,560        

非流动负债合计 306 7,746 10,526 11,066 11,491  成长能力      

负债合计 7,854 20,157 22,485 26,870 24,738  营业收入 27.8% 69.1% 15.0% 21.3% 8.0% 

少数股东权益 743 979 1,162 1,344 1,527  营业利润 42.9% 52.5% 0.0% 28.2% 19.9% 

股本 259 261 261 261 261  归属于母公司净利润 32.9% 30.3% -0.4% 38.8% 22.8% 

储备 15,518 19,821 23,493 29,004 35,555  获利能力      

股东权益合计 16,520 21,061 24,915 30,609 37,342  毛利率 52.6% 55.0% 56.9% 59.5% 60.5% 

负债和股东权益总计 24,374 41,218 47,400 57,479 62,081  净利率 17.0% 15.8% 14.9% 16.1% 16.7% 

       ROE 24.8% 25.4% 21.4% 24.1% 24.3% 

现金流量表             

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 4,103 5,344 5,320 7,385 9,066  资产负债率 32.2% 48.9% 47.4% 46.7% 39.8% 

折旧摊销 4,394 6,765 6,567 8,944 10,917  净负债率 -53.1% -21.8% -15.7% -51.6% -45.8% 

财务费用 (68) 53 104 160 112  流动比率 2.55 1.88 2.57 2.52 3.28 

处置 49 292 378 317 416  速动比率 2.17 1.52 2.11 2.16 2.85 

营运资金变动 418 1,049 (5,115) 6,225 (5,211)  营运能力      

其它 (4,458) (6,019) (4,730) (7,350) (9,169)  应收账款周转率 10.5 10.6 9.0 10.0 9.8 

经营活动现金流 4,440 7,485 2,524 15,681 6,131  存货周转率 4.5 4.2 3.1 3.3 3.8 

资本支出 (278) (406) (429) (547) (651)  总资产周转率 1.1 1.0 0.8 0.9 0.9 

合资公司投资 0 (10,551) 590 36 (104)  每股指标（元）      

其他 (923) (2,108) (590) (36) 104  每股收益 1.52 1.98 1.97 2.73 3.35 

投资活动现金流 (1,201) (13,065) (428) (547) (651)  每股经营现金流 1.64 2.77 0.93 5.80 2.27 

债权融资 1,166 6,689 5,704 (3,888) 112  每股净资产 6.11 7.79 9.22 11.32 13.81 

其他 (2,302) (2,019) (2,779) (3,260) (4,183)  估值比率      

筹资活动现金流 (1,136) 4,670 2,924 (7,148) (4,070)  市盈率 72.3 55.5 55.8 40.2 32.7 

       市净率 18.0 14.1 11.9 9.7 7.9 

现金净增加额 2,102 (910) 5,021 7,986 1,409        

现金净增加额       EV/EBIT      
 

资料来源：东方证券研究所 
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或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，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。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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