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安踏体育 2019Q1 经营数据靓丽，主品牌/非安踏品牌零售额增长低双位数

/65%-70%，Amer 整合顺利、新董事会成立。看好公司绝对龙头实力，维持“买

入”评级。 

▍2019Q1 经营数据公布，消费放缓背景下持续靓丽表现。安踏品牌零售额
2019Q1 实现低双位数增长，2018Q1/Q2/Q3/Q4 分别实现 20%-25%/低双位数/
中双位数/低双位数增长，连续多季度延续稳定表现；非安踏品牌零售额 2019Q1
实现 65%-70%增长，继续维持较高增长，2018Q1/Q2/Q3/Q4 分别实现
80%-85%/90%-95%/90%-95%/80%-85%增长。龙头公司一季度靓丽的经营数
据，既证明安踏本身能力的优秀，再结合特步等一季度经营表现，进一步证明
运动行业当期仍处较高景气阶段。 

▍安踏品牌稳健增长，FILA&Descente 继续高增。拆分来看，（1）安踏品牌中
成人线下实现高单位数增长、儿童线下实现 20%增长、电商实现中双位数增长
（转为利润导向，适当控制折扣），整体安踏品牌库销比略低于 4，环比 2018Q4
改善，折扣控制良好。（2）非安踏品牌中，FILA 流水同增 70%左右，去年新
增门店&老店店效共同推动再超预期，库存控制良好、库销比 5-6，折扣率同比
提升。其中 Classic 线下同增 50%+，Fushion 增长 6 倍，kids 增长 70%+，电
商翻倍增长。此外，迪桑特延续较快增长，Kolon 仍在调整。 

▍2019 年展望：主品牌能力夯实&龙头稳固，FILA 继续较高增长，Descente 逐
渐进入收获期。主品牌方面，安踏已经成功构建了从终端零售到供应链、产品
打造的能力，我们预计大货店效仍有提升空间，童装+电商继续提升望支撑安踏
品牌整体增长，2019 年预计开店 100-200 家（以童装为主），未来几年收入望
保持双位数增长。多品牌方面，FILA 持续高增验证公司多品牌打造能力，预计
未来有望实现 30%+增长，①成人装市场仍有开店空间、2019 年有望继续新增
几十家；②支线品牌生根发芽，Kids 中高端童装领先/享行业红利持续高增、
Fusion 潮牌享消费升级成长发力，预计 2019 年两个品牌有望各自新增数十家。
其他品牌中，Descente 经过几年培育已近盈亏平衡，2018 年店效达到 50+万/
月，预计 2019 年望净开门店 20 家左右、实现盈亏平衡。  

▍Amer 收购进展顺利，新董事会成立、拓展方案逐渐明晰。收购 Amer 进展顺利，
目前安踏为首的财团已经成功收购 98%股权，并成立新的 Amer 董事会（合计 7
人、安踏 4 人）。2019Q1Amer 经营稳健，并从 Q2 开始计投资收益进入报表，
考虑到 Amer 以冬季产品为主、历史上 Q2 多为亏损且收购产生一次性性费用，
预计对公司上半年业绩产生影响，但全年来看有望增厚 EPS（具体测算和规划
详见 12 月的深度报告《安踏收购 Amer，从优秀到卓越的起点》）。短期来看，
安踏望从三方面发力：①重点打造始祖鸟和所罗门品牌，丰富产品线、加强时
尚元素；②强化直营；③加强中国地区投入。长期看，安踏有望借助 Amer 实现
①快速发力专业小众市场；②主品牌再上台阶，最终实现从优秀到卓越的跨越。 

▍风险因素：收购 Amer Sports 整合效果存不确定性；消费景气下行超预期。 

▍投资建议：公司 2019Q1 经营数据靓丽，Amer 整合顺利、新董事会成立。看好
公司绝对龙头实力，维持公司 2019/2020/2021 年 EPS 预测 1.84/2.20/2.57 元
（对应 2.10/2.50/2.94 港元），对应 2019 年 26 倍 PE，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元） 16692  24100  28865  33994  39937  

变化（%） 25.08  44.38  19.77  17.77  17.48  

净利润(百万元） 3088  4103  4935  5895  6911  

变化（%） 29.44  32.87  20.29  19.45  17.23  

每股收益（港元） 1.31  1.74  2.10  2.50  2.94  

市盈率（倍） 41  31  26  21  18  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 4 月 12 日收盘价 

  
安踏体育 02020.HK 

评级 买入（维持） 

当前价 53.50 港元 

总股本 2,685 百万股 

港股流通股本 2,685 百万股 

52周最高/最低价 53.5/30.3 港元 

近 1 月绝对涨幅 9.34% 

近 6 月绝对涨幅 69.70% 

近12月绝对涨幅 18.89%   
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▍ 公司经营数据梳理 

公司分品牌、分季度经营数据如下： 

图 1：安踏品牌分季度零售额增速 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部   注：低/中/高双位数分别按照 13%/15%/18%代替，以此类推 

图 2：安踏成人装线下分季度零售额增速 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  注：低/中/高双位数分别按照 13%/15%/18%代替，以此类推 

图 3：安踏童装线下分季度零售额增速 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  注：低/中/高双位数分别按照 13%/15%/18%代替，以此类推 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2017Q1 2017H1 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018H1 2018Q3 2018Q4 2019Q1

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

2017Q1 2017H1 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018H1 2018Q3 2018Q4 2019Q1



 

 

安踏体育（02020.HK）2019 年一季度运营数据点评｜2019.4.14 

 

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分 2 

图 4：安踏线上分季度零售额增速 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  注：低/中/高双位数分别按照 13%/15%/18%代替，以此类推 

图 5：非安踏品牌分季度零售额增速 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  注：低/中/高双位数分别按照 13%/15%/18%代替，以此类推 

图 6：FILA 分季度零售额增速 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  注：低/中/高双位数分别按照 13%/15%/18%代替，以此类推 
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▍ 相关研究 

 

安踏体育（02020.HK）2018 年报点评暨公司交流纪要：2018 交出靓丽答卷，Amer 收购

顺利推进 (2019-02-27) 

安踏体育（2020.HK）重大事项点评：主品牌环比改善，FILA 持续高增 (2018-10-12) 

安踏体育（2020.HK）2018 年中报点评：安踏龙头地位夯实，FILA 大超预期

 (2018-08-20) 

安踏体育（2020.HK）重大事项点评：做空安踏？我们怎么看 (2018-06-15) 

安踏体育（2020.HK）2018Q1 业绩交流电话会议：大货表现亮眼，FILA 持续高增

 (2018-04-11) 

安踏体育（2020.HK）2017 年年报点评：业绩持续兑现，创新赋能多品牌发展

 (2018-03-01)  
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利润表（百万元）  

指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

收入 16692.49  24100.04  28865.20  33993.97  39937.46  

销售及劳务

成本 

-8451.35  -11412.76  -13781.82  -15544.31  -17623.48  

毛利 8241.15  12687.28  15083.37  18449.67  22313.98  

其它收入 0.00  20.90  210.05  245.35  290.52  

销售及推广

费用 

-3809.31  -6524.92  -7540.02  -8957.82  -11037.29  

其它经营费

用 

-902.96  -1222.59  -1443.26  -2039.64  -2396.25  

其他收益及

亏损 

451.53  717.83  550.00  500.00  550.00  

经营利润 3980.40  5678.50  6860.15  8197.56  9720.97  

应占联营公

司溢利 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

税前利润 4001.37  5416.96  6965.69  8332.94  9876.42  

所得税开支 -1151.67  -1533.15  -1915.56  -2274.89  -2666.63  

少数股东权

益 

-71.05  -131.34  -114.86  -163.06  -298.87  

股东应占利

润 

3087.84  4102.86  4935.26  5731.93  6612.05  

EBITDA 4421.78  5984.29  7263.06  8640.47  10187.88  

EBIT 4171.50  5642.08  7020.15  8357.56  9880.97  
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 现金及现金等价物  6967.6  9283.7  11546.1  12787.5  16076.0  

  应收贸易账款及其

他应收款项 

3732.7  4638.2  4985.5  5718.2  6327.2  

 存货  2155.3  2892.5  3199.7  3837.5  4303.0  

 其他流动资产  2586.4  2470.0  2470.0  2470.0  2470.0  

流动资产合计  15441.9  19284.4  22201.2  24813.3  29176.2  

  物业、厂房及设备 1908.6  2536.4  2793.5  3010.5  3003.6  

 权益性投资  0.0  506.6  506.6  506.6  506.6  

 商誉及无形资产  705.3  685.4  685.4  685.4  685.4  

 其他非流动资产  1018.3  1361.5  1177.7  1200.2  1246.5  

非流动资产合计  3632.3  5089.8  5163.2  5402.8  5442.1  

总资产  19074.2  24374.2  27364.4  30216.1  34618.3  

应付账款票据及其他

应付款 

3803.8  5420.6  6568.1  7607.1  8874.1  

 短期借贷及长期借

贷当期到期部分  

147.9  1243.6  835.9  0.0  0.0  

 其他流动负债  546.6  883.7  964.1  1177.4  1419.7  

流动负债合计  4498.4  7547.9  8368.1  8784.4  10293.8  

 长期借贷  0.0  70.0  70.0  70.0  70.0  

 其他非流动负债  215.3  236.5  236.5  236.5  236.5  

非流动负债合计  215.3  306.5  306.5  306.5  306.5  

总负债  4713.7  7854.4  8674.6  9090.9  10600.3  

 普通股股本   259.0  259.0  259.0  259.0  259.0  

 储备  14075.0  15932.1  17987.1  20259.4  22853.4  

股东权益合计  14360.5  16519.9  18689.8  21125.2  24018.0  

总负债及总权益  19074.2  24374.2  27364.4  30216.1  34618.3  

已动用资本 14575.9  16826.4  18996.3  21431.6  24324.5  

营运资金 10943.6  11387.8  10814.4  10932.8  10497.9  

净现金/(负债) 6819.7  7970.1  10640.1  12717.5  16006.0  
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 4001.4  5417.0  6965.7  8332.9  9876.4  

营运资金变动 -380.6  -444.3  573.4  -118.4  434.9  

折旧及摊销 250.3  342.2  242.9  282.9  306.9  

其他 -689.6  -875.2  -2069.4  -2656.7  -3249.6  

经营现金流 3181.5  4439.7  5712.6  5840.8  7368.7  

资本支出 -585.0  -808.2  -500.0  -500.0  -300.0  

资产变卖 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其它 -993.5  -392.9  183.8  -22.5  -46.2  

投资现金流 -1578.5  -1201.1  -316.2  -522.5  -346.2  

发行普通股的所得

款项 

3435.0  4.4  0.0  0.0  0.0  

借贷变化 -1427.3  1361.3  -407.6  -835.9  0.0  

已付股息 1936.8  2425.1  -2880.2  -3459.6  -4018.1  

其它 -3946.9  -4927.2  153.8  218.7  284.1  

融资现金流 -2.4  -1136.4  -3134.0  -4076.8  -3734.0  

外汇汇率变动之影

响 

-462.9  213.9  0.0  0.0  0.0  

变动净现金流 1137.6  2316.1  2262.4  1241.5  3288.4  

自由现金流 2596.4  3631.5  5212.6  5340.8  7068.7  
  

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

增长率（%）      

毛利 27.6  54.0  18.9  22.3  20.9  

除息、税、折旧及摊

销前利润（不计联营

贡献） 

24.7  35.3  21.4  19.0  17.9  

除息、税前利润（不

计联营贡献） 

25.6  35.3  24.4  19.1  18.2  

股东应占利润 29.4  32.9  20.3  16.1  15.4  

利润率（%）      

毛利 49.4  52.6  52.3  54.3  55.9  

除息、税、折旧及摊

销前利润（不计联营

贡献） 

26.5  24.8  25.2  25.4  25.5  

除息、税前利润（不

计联营贡献） 

25.0  23.4  24.3  24.6  24.7  

股东应占利润 18.5  17.0  17.1  16.9  16.6  

其它（%）      

有效税率 28.8  28.3  27.5  27.3  27.0  

已动用资本回报率 21.2  24.4  26.0  26.7  27.2  

股东回报率 25.5  26.6  28.0  28.8  29.3  

资产回报率 18.5  18.9  19.1  19.9  20.4  
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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