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[Table_Main] 
管理层入股 Amer Sports 股份，彰显公司对

未来信心 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 24,100.04  32,523.66  40,251.09  47,497.14  

同比（%） 44.38% 34.95% 23.76% 18.00% 

归母净利润（百万元） 4,102.85  5,701.11  7,179.53  8,685.35  

同比（%） 32.87% 38.95% 25.93% 20.97% 

每股收益（元/股） 1.53  2.11  2.66  3.22  

P/E（倍） 44.3  31.9  25.3  20.9  
     

 

投资要点 

 事件：公司公告向安踏体育四位执行董事（2.67%）、高级管理层团队成
员（0.83%）及红杉资本（1.13%）、ZWC 资本（0.38%）出售所持有的
Amer Sports 5%的经济利益（无投票权 B 股，安踏体育投票权不变），
并向 Fountain Vest（方源资本）出售所持有的 Amer Sports 0.25%的股权，
总计对价 1.4 亿欧元，收购价格与考虑收购费用后安踏收购 Amer Sports

股权作价一致。此次交易后，安踏体育持有 Amer Sports 57.7%的表决权，
并且享受 52.7%经济利益。 

 安踏体育高管自有资金购入 AMEAS 股权，充分说明管理层对其在中国
未来发展的看好；管理层入股进一步绑定利益。安踏体育执行董事丁世
忠、赖世贤、吴永华、郑捷四人将用自有资金出资合计 7120 万欧元收
购 Amer Sports B 股。这四位执行董事均对 Amer Sports 的中国区扩张以
及整体业务架构调整有直接参与，此次入股能够进一步绑定管理层与公
司的利益。 

同时公司高管团队成员也将合计出资 2200 万欧元购买 Amer Sports 

0.83%的经济利益，这些高管团队成员均将在未来 Amer Sports 的调整及
扩张中起到作用。 

 新的战略投资者加入，说明外界对安踏收购 AMEAS 看好的同时，也有
望为公司对接更多资源。本次安踏引入的新战略投资者包括著名的红杉
资本以及专注于消费及 TMT 的 ZWC 资本，（1）两家机构均在中国消
费品领域有着丰富的投资经验和业内资源，其入股后有望为安踏提供建
议并对接更多的行业资源。（2）两家著名基金愿意接受没有表决权的 B

股，也充分说明了其对安踏收购 AMEAS 未来前景的看好。 

 盈利预测与投资评级：从 12 年领先全行业完成零售改革，到 FILA 的
逆势高增成为集团新增长极，再到启动国际化收购 Amer Sports，安踏
作为体育行业龙头展现出的前瞻性及行动力有目共睹。我们长期看好运
动服饰赛道，同时也看好公司作为行业龙头全方位领先的能力。此次以
公司执行董事及高管团队为主收购 Amer Sports 股权更说明了公司对该
业务未来发展的信心。 

公司 19 半年报表现靓丽，Q3 流水表现亦符合公司规划，我们预计 19H2

安踏品牌增速快于 H1，同时 FILA 也有望维持 50%收入增长，带动
19/20/21 年归母净利同增 39%/26%/21%至 57.0/71.8/86.9 亿元，对应
PE32/25/21X，坚定维持“买入”评级。 

 风险提示：零售遇冷导致同店增长不及预期，展店不及预期，AMER 
SPORTS 收购进展不及预期 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 75.30 

一年最低/最高价 31.80/79.90 

市净率(倍) 10.10 

港股流通市值(百

万港元) 
203416.40 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 6.67 

资产负债率(%) 46.42 

总股本(百万股) 2701.41 

流通股本(百万股) 2701.41  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《安踏体育（02020）：最佳赛道的

最强α，安踏 Q3 零售增长如期强劲》
2019-10-17 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
资产负债表（百万元） 2018          
           

表：此次交易后 Amer sports 股权结构 
  

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

安踏体育三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 19,284.4  19,067.3  23,656.0  29,434.0    营业收入 24,100.0  32,523.7  40,251.1  47,497.1  

  现金 9,283.7  8,776.7  11,620.1  14,799.8    营业成本 11,412.8  14,739.3  17,865.3  20,837.3  

  应收款项 4,635.9  6,027.6  7,389.4  8,988.9    销售费用 6,524.9  9,041.6  11,431.3  13,299.2  

  存货 2,892.5  3,963.0  4,346.4  5,345.3    管理费用 1,222.6  1,658.7  2,052.8  2,422.4  

  其他 2,472.3  300.0  300.0  300.0    营业外净收入 760.0  1,056.1  1,108.9  1,164.3  

非流动资产 5,089.9  19,329.8  19,955.4  20,599.5    其他 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1,787.3  2,283.4  2,734.0  3,157.6    营业利润 5,699.8  8,140.2  10,010.6  12,102.7  

 在建工程 749.0  749.0  749.0  749.0    财务费用 (67.6) 153.9  207.9  177.8  

  无形资产 685.5  715.0  733.0  749.2    利润总额 5,767.4  8,023.4  10,137.4  12,259.6  

 预付租金 420.7  0.0  0.0  0.0    所得税费用 1,533.2  2,125.3  2,696.2  3,255.7  

  其他 1,447.3  15,582.3  15,739.4  15,943.6    少数股东损益 131.3  197.0  261.7  318.6  

资产总计 24,374.2  38,397.1  43,611.4  50,033.5    归属母公司净利润 4,102.9  5,701.1  7,179.5  8,685.3  

流动负债 7,547.9  9,323.3  10,316.5  11,700.9    EBIT 4,939.8  7,084.1  8,901.7  10,938.3  

  短期借款 1,243.6  890.0  890.0  890.0    EBITDA 5,282.0  7,287.2  9,205.2  11,270.5  

  应付账款 5,633.2  6,649.5  7,642.7  9,027.1              

  其他 671.1  1,783.8  1,783.8  1,783.8              

非流动负债 306.5  7,640.7  7,640.7  7,640.7              

  其他 236.5  236.5  236.5  236.5    重要财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E 

负债总计 7,854.4  16,963.9  17,957.1  19,341.5    每股收益(元) 1.53  2.11  2.66  3.22  

  少数股东权益 742.5  939.5  1,201.2  1,519.8    每股净资产(元) 5.88  7.59  9.05  10.80  

  归属母公司股东权益 15,777.3  20,493.6  24,453.0  29,172.1    发行在外股份(百万股） 2684.9  2701.4  2701.4 2701.4  

负债和股东权益总计 24,374.2  38,397.1  43,611.4  50,033.5    ROIC(%) 21.3% 24.4% 25.8% 26.7% 

            ROE(%) 27.8% 31.4% 31.9% 32.4% 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E   毛利率(%) 52.6% 54.7% 55.6% 56.1% 

经营活动现金流 4,439.7  4,958.0  7,349.4  8,448.8    EBIT Margin(%) 20.5% 21.8% 22.1% 23.0% 

投资活动现金流 (1,201.1) (9,893.2) (1,111.5) (1,128.5)   销售净利率(%) 17.0% 17.5% 17.8% 18.3% 

筹资活动现金流 (1,136.4) 4,428.3  (3,394.5) (4,140.6)   资产负债率(%) 32.2% 44.2% 41.2% 38.7% 

现金净增加额 2,102.2  (507.0) 2,843.4  3,179.7    收入增长率(%) 44.4% 35.0% 23.8% 18.0% 

折旧与摊销 342.2  203.1  303.5  332.2    净利润增长率(%) 32.9% 39.0% 25.9% 21.0% 

资本开支 182.1  710.0  710.0  710.0    P/E 44.3  31.9  25.3  20.9  

营运资本变动 (444.3) (1,445.9) (752.1) (1,213.9)   P/B 11.5  8.9  7.4  6.2  

企业自由现金流 3,706.6  4,827.3  7,104.1  8,105.5    EV/EBITDA 34.2  26.1  20.5  16.5  

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所 
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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