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安踏体育（02020.HK） 

Q3 流水高增长，国际化进展顺利 
安踏品牌 Q3 流水实现中双位数增长，在 H1 基础上提速。根据公司公告

2019Q3 公司安踏主品牌终端流水实现中双位数增长，在 2019H1 低双位数

的基础上提速。我们判断：1）安踏大货 Q1 线下流水实现低双位数增长，

考虑门店数量基本维持稳定，流水增速主要由店效增长贡献；2）安踏儿童

线下流水维持 25%的增速增长；3）安踏电商流水增速为 30%-35%，相较

上半年大幅度提升，且电商当前折扣水平有所改善，盈利水平提升。安踏品

牌终端折扣水平保持在 72 折左右，库销比保持在 4-5 之间，整体终端表现

比较健康。 

FILA 品牌持续超预期增长。FILA 品牌延续高增长趋势，Q3 流水增速超过

50%，主要来自新店扩张及原有店铺店效提升，且库销比维持健康水平，同

时终端折扣保持在 8 折左右。我们测算分渠道看：1）线下方面，FILA Classic 

线下流水同增 40%+，平均店效超过 80 万；子品牌 FILA Fusion 线下流水

是同期 2 倍，FILA KIDS 线下流水同增 70%+。子品牌增长势头良好，且公

司前期布局的 FILA 专业运动线也进入了测试状态。2）线上方面，FILA 品

牌电商销售势头良好，实现 80%+增长。其他品牌我们估计迪桑特、KOLON

等其他品牌终端仍然维持良好势头增长，实现 30%-35%增长，其中迪桑特

表现更佳，上半年已经进入盈利状态，Q3 维持了良好的增长势头。  

收购 Amer Sports 事项稳步推进，国内业务整合加快。以安踏为首的财团

收购 Amer Sports 后成立新董事会将对 Amer 未来 5 年业务发展进行规划，

希望经整合后的 Amer 集团未来每年实现收入 10%-15%的增长。当前公司

加强始祖鸟、索罗门等品牌在中国市场的发展，已经逐步开展门店收归直营，

电商团队组建等工作。Amer Sports 主要盈利季在秋冬，收购事项及亏损给

安集团 H1 带来 4.9 亿亏损，我们预计全年对安踏集团报表带来微增。 

盈利预测与投资建议。作为本土体育服饰龙头，品牌矩阵完善，主品牌稳健，

FILA 高速增长。同时公司战略性收购 Amer ，打开国际化大门。我们预计

公司 2019/2020/2021 年净利润为 56.3/70.5/86.7 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：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  32,288  40,348  48,791  

增长率 yoy（%） 25.1 

25.125.1 

44.4  34.0  25.0  20.9  

归母净利润（百万元） 3,088 4,103  5,632  7,053  8,666  

增长率 yoy（%） 

 

 

29.4    

29.429.4 

32.9  37.3  25.2  22.9  

EPS最新摊薄（元/股） 1.15     

1.15 

1.53  2.10  2.63  3.23  

净资产收益率（%） 22.0     

22.0 

25.6  28.9  30.1  30.6  

P/E（倍） 58.2     

44.1 

43.8  31.9  25.5  20.7  

P/B（倍） 12.5     

9.5 

10.9 9.0 7.4 6.2  

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  16531  19214  23010   营业收入 16692  24100  32288  40348  48791  

现金 6968  9284  4374  5826  6667   营业成本 8451  11413  14493  17871  21508  

应收账款 2089  2505  3953  3959  5608   营业税金及附加 2  2  14  9  12  

其他应收款 1644  2133  2873  3335  3893   营业费用 3809  6525  8718  10813  12930  

预付账款 2436  808  1579  1608  1331   管理费用 901  1223  1550  1937  2440  

存货 2155  2892  3084  3660  4457   财务费用 -155  -175  326  686  587  

其他流动资产 150  1662  669  827  1053   资产减值损失 170  225  137  102  125  

非流动资产 3632  5090  23443  23670  23818   公允价值变动收益 169  -86  50  50  50  

长期投资 0  507  18907  18907  18907   投资净收益 0  0  130  100  100  

固定投资 1909  2536  2642  2777  2935   营业利润 3853  5050  7367  9183  11465  

无形资产 705  685  750  750  778   营业外收入 458  718  588  653  620  

其他非流动资产 1018  1361  1144  1236  1198   营业外支出 0  0  100  0  0  

资产总计 19074  24374  39974  42883  46829   利润总额 4311  5767  7855  9836  12086  

流动负债 4498  7548  21673  22498  23407   所得税 1152  1533  2042  2557  3142  

短期借款 148  1244  14084  13575  14046   净利润  3159  4234  5813  7278  8943  

应付账款 1447  2262  2651  3619  3928   少数股东收益 71  131  180  226  277  

其他流动负债 2904  4043  4938  5304  5433   归属母公司净利润 3088  4103  5632  7053  8666  

非流动负债 215  306  -1779  -3799  -5806   EBITDA 4406  5934  8482  10863  13062  

长期借款 0  70  -1944  -3958  -5972   EPS（元/股） 1.15  1.53  2.10  2.63  3.23  

其他非流动负债 215  236  165  159  166         

负债合计 4714  7854  19894  18699  17601   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  15051  18930  23696   营业收入（%） 25.1  44.4  34.0  25.0  20.9  

留存收益 13706  15777  19157  23036  27802   营业利润（%） 28.1  31.1  45.9  24.6  24.9  

归属母公司股东收益 654  743  923  1149  1426   归属母公司净利润（%） 29.4  32.9  37.3  25.2  22.9  

负债和股东权益 19074  24374  39974  42883  46829   盈利能力           

       毛利率（%） 49.4  52.6  55.1  55.7  55.9  

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 18.5  17.0  17.4  17.5  17.8  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 22.0  25.6  28.9  30.1  30.6  

经营活动净现金流 3181  4440  3373  8259  7253   ROIC（%） 21.6  23.7  18.1  22.4  24.6  

净利润 3088  4103  5813  7278  8943   偿债能力           

折旧摊销 250  342  301  341  390   资产负债率（%） 24.7  32.2  49.8  43.6  37.6  

财务费用 -155  -175  326  686  587   净负债比率（%） -15.7  -8.7  77.3  53.2  37.4  

投资损失 0  0  -130  -100  -100   流动比率 3.4  2.6  0.8  0.9  1.0  

营运资金变动 -381  -444  -2886  103  -2517   速动比率 3.0  2.2  0.6  0.7  0.8  

其他经营现金流 379  614  -50  -50  -50   营运能力           

投资活动净现金流 -1579  -1201  -18474  -418  -389   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  -18701  -341  -390   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  469  64  180   每股指标（元/股）           

筹资活动净现金流 -2  -1136  10191  -6389  -6022   每股收益（最新摊薄） 1.15  1.53  2.10  2.63  3.23  

短期借款 0  0  12515  -1196  -116   每股经营现金流（最新摊薄） 1.18  1.65  1.26  3.08  2.70  

长期借款 -1427  1361  -2014  -2014  -2014   每股净资产（最新摊薄） 5.35  6.15  7.48  9.01  10.89  

普通股增加 3435  4  0  0  0   估值指标（倍）           

资本公积增加 -1937  -2425  -2253  -3174  -3900   P/E 58.2  43.8  31.9  25.5  20.7  

其他筹资现金流 -73  -77  1943  -6  7   P/B 12.5  10.9  9.0  7.4  6.2  

现金净增加额 1601  2102  -4910  1452  842   EV/EBITDA 39.5  29.1  22.5  17.2  14.1   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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