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Q4 流水符合预期，库存更健康 
＃createTime1＃ 

2021 年 1 月 14 日 
  

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 33,928 36,312 42,536 48,913 

同比增长(%) 40.8 7.0 17.1 15.0 

归母净利润(百万元) 5,344 5,085 7,791 9,580 

同比增长(%) 30.3 -4.8 53.2 23.0 

毛利率(%) 55 54.7 56.5 57.8 

归母净利润率(%) 15.8 14.0 18.3 19.6 

净资产收益率（%） 28.0 23.1 28.9 29.1 

基本每股收益(元) 1.99 1.89 2.90 3.57 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 公司公布四季度及全年营运表现： 2020Q4 安踏品牌流水同比为低单位数正增

长，FILA 品牌同比为 25-30%正增长，其他品牌（不含 Amer Sports）同比为

50-55%正增长；全年安踏品牌同比为低单位数负增长，FILA 品牌同比为中双

位数正增长，其他品牌同比为 35-50%正增长。 

点评： 

 安踏品牌流水表现略低于预期；但库存表现更加健康，且售罄率显著改善。

安踏品牌流水同比为低单位数正增速，折扣率平均为 7 折左右，同比增加

2-3ppt。由于 2020 年疫情影响，公司策略性的在 Q4 优先清理 Q1 库存，致使

四季度新货订单减少，且折扣力度加大，导致整体流水表现略低于预期。但

是，在公司 2020 年“库存为先”的策略下，Q4 库销比略超 5 倍，库存表现

更加健康，利好公司长期发展。同时，Q4 售罄率较去年同期显著改善，特别

是线下售罄率较去年同期提升 9ppt。此外，安踏品牌渠道 D2C 进程加速，到

2020 年底已完成 82%，预计到 2021Q1 将完成全部进程。在受疫情影响较大

的地区，公司加快渠道转型及加速清理库存，这对安踏品牌 Q4 流水略有负

面影响，但利好其长期业绩。 

 FILA 品牌流水持续高增长，且好于预期。Q4 公司策略性调整 FILA 的零

售折扣，客单价、连带率的提高助力四季度 FILA 流水的持续高增长。Q4 FILA

库销比为 6 倍左右，折扣率 7 折左右，同比增加 2-3ppt，Q4 新品折扣为 8.3-8.4

折，由于线上折扣较低，拉低整体折扣水平。  

 其他品牌流水同比为 55-60%的高增长。Q4 迪桑特零售流水 YoY+80%以

上，KOLON SPORTS 零售流水 YoY+30-40%。由于迪桑特与 KOLON SPORTS

冬季厚衣服占比较多，利好其四季度冬衣产品销售。 

 上调目标价至 146.3 港元，且维持审慎增持评级。我们持续看好公司多品

牌、拓品类、全渠道、新零售带来的业绩驱动，预计 2020/2021/2022 年营收

为 363.1 亿元/425.4 亿元/489.1 亿元，同比+7.0%/+17.1%/+15.0%；归母净利

润 50.9 亿元/77.9 亿元/95.8 亿元，同比-4.8%/+53.2%/+23%；EPS 分别为 1.89

元 /2.90 元 /3.57 元，当前股价对应 2020/2021/2022 年 P/E 分别为

57.2/37.3x/30.4x，上调公司目标价至 146.3 港元，维持审慎增持评级。 

风险提示：行业竞争加剧，新开门店低于预期，新品牌推广费用超出预期 
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报告正文 

 

公司公布四季度及全年营运表现：2021 年 1 月 13 日公司发布 2020 年四季度及全

年营运流水，2020Q4 安踏品牌产品零售额较去年同期为低单位数正增长，FILA

品牌同比为 25-30%正增长，其他品牌（不含 Amer Sports 旗下品牌）同比为

50-55%正增长；2020 全年安踏品牌产品零售额较去年同期为低单位数负增长，

FILA 品牌同比为中双位数正增长，其他品牌（不含 Amer Sports 旗下品牌）同

比为 35-50%正增长。 

 

点评： 

 安踏品牌流水表现略低于预期；但库存表现更加健康，且售罄率显著改善。

受益于极寒冷冬天气导致需求增加，四季度终端零售恢复较好，安踏品牌

流水同比为低单位数正增速，零售折扣平均为 7 折左右，折扣率较去年同

期增加 2-3ppt。由于 2020 年疫情影响，公司策略性的在 Q4 优先清理 Q1

库存，致使四季度新货订单减少，且折扣力度加大，导致整体流水表现略

低于预期。但是，在公司 2020 年“库存为先”的策略下，Q4 安踏品牌库

销比略超 5 倍，库存表现更加健康，利好公司长期发展。同时，Q4 安踏

品牌售罄率较去年同期显著改善，特别是线下售罄率较去年同期提升

9ppt。此外，安踏品牌渠道 D2C 进程加速，到 2020 年底已完成 82%，预

计到 2021Q1 将完成全部进程。在受疫情影响较大的地区，公司加快渠道

转型及加速清理库存，这对安踏品牌 Q4 流水略有负面影响，但利好其长

期业绩。 

 FILA 品牌流水持续高增长，且好于预期。Q4 公司策略性调整 FILA 品牌

的零售折扣，客单价、连带率的提高助力四季度 FILA 流水的持续高增长。

四季度 FILA 品牌库销比为 6 倍左右，零售折扣整体约为 7 折左右，较去

年同期增加 2-3ppt，Q4 新品折扣为 8.3-8.4 折，由于线上折扣较低，拉低

整体折扣水平。  

 其他品牌流水同比为 55-60%的高增长。Q4 迪桑特零售流水 YoY+80%以

上，KOLON SPORTS 零售流水 YoY+30-40%。由于冷冬因素，以及迪桑

特与KOLON SPORTS冬季厚衣服占比较多，利好其四季度冬衣产品销售。 

表 1、2020Q1-Q3 公司营运流水同比增速表现（%） 

品牌 2020Q1 2020Q2 2020Q3 2020Q4 2020全年 

安踏牌 - 20-25% 负低单位数  正低单位数 正低单位数 负中单位数 

FILA牌 负中单位数 10-20% 20-25% 25-30% 正中双位数 

其他品牌 

（不含 Amer Sports旗下品牌） 
负高单位数 25-30% 50-55% 55-60% 35-40% 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 公司多品牌战略将持续发力，预计 Amer Sports 旗下品牌表现也将有所恢

复。公司渠道持续改革，新开门店数量将稳健推进。公司指引 2020 全年

安踏店将调整至 9600-9700 家（其中安踏儿童 2600-2700 家），持续关闭低
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效门店，较去年同期减少 500 家左右；FILA 将保持在 2000-2100 家门店，

新增 100-200 家左右，其中大部分新增为 FILA Fusion 和 Kids 的门店；

DESCENTE 为 200 家左右门店，新增 60-70 家左右，并以一、二线城市

的高端商场为主。此外，公司将延续线上渠道发展的策略，除经营官方网

上商城外，还与天猫、京东、唯品会等联手，并增加私域流量的销售，将

线上与线下实现相融合。 

 

 我们的观点：我们持续看好公司多品牌、拓品类、全渠道、新零售带来的

业绩驱动，特别是 2021 年零售流水的加速复苏。预计 2020/2021/2022 年

营收为 363.1 亿元/425.4 亿元/489.1 亿元，同比+7.0%/+17.1%/+15.0%；归

母净利润 50.9 亿元/77.9 亿元/95.8 亿元，同比-4.8%/+53.2%/+23%；EPS

分别为 1.89 元/2.90 元/3.57 元，当前股价对应 2020/2021/2022 年 P/E 分别

为 57.2/37.3x/30.4x，上调公司目标价至 146.3 港元，维持审慎增持评级。 

 

 风险提示：行业竞争加剧，新开门店低于预期，新品牌推广费用超出预期 
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资产负债表 
  

单位:百万元 
 

利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 23,321  28,496  35,860  44,686   营业收入 33,928 36,312 42,536 48,913 

货币资金 8,221  12,806  19,269  27,030   营业成本 (15,269) (16,454) (18,495) (20,636) 

应收账款 6,309  6,602  7,462  8,735   毛利 18,659 19,857 24,040 28,277 

存货 4,405  4,701  4,742  4,535   其他收入 1,070 1,145 1,341 1,542 

其他 4,386  4,386  4,386  4,386   销售费用 (9,721) (10,167) (12,123) (13,940) 

非流动资产 17,898  17,801  17,655  17,460   管理费用 (1,313) (2,179) (2,339) (2,690) 

固定资产 2,148  2,061  1,926  1,744   净融资收入 (53) (190) (84) 52 

无形资产 678  669  658  645   分占合营公司利润 (633) (633) 243 360 

预付租金 0  0  0  0   税前利润 8,008 7,833 11,078 13,600 

其他 15,072  15,072  15,072  15,072   所得税 (2,384) (2,370) (2,709) (3,310) 

资产总计 41,218  46,297  53,516  62,146   净利润 5,624 5,462 8,369 10,290 

流动负债 12,412  13,553  14,914  16,341   少数股东损益 280 377 577 710 

短期借款 1,359  1,359  1,359  1,359   归属母公司净利润 5,344 5,085 7,791 9,580 

应付账款 9,828  10,969  12,330  13,758   EPS(元) 1.99 1.89 2.90 3.57 

其他 1,225  1,225  1,225  1,225   
主要财务比率 

   
非流动负债 7,746  7,746  7,746  7,746   

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 20,157  21,299  22,660  24,087   
成长性 

    
股本 261  261  261  261   

营业收入增长率 40.8% 7.0% 17.1% 15.0% 

储备 19,821  23,381  28,662  35,155   
毛利润增长率 47.1% 6.4% 21.1% 17.6% 

归母权益 20,082  23,642  28,922  35,415   
归母净利润增长率 30.3% -4.8% 53.2% 23.0% 

股东权益合计 21,061  24,998  30,856  38,059   
盈利能力 

    负债及权益合计 41,218  46,297  53,516  62,146   
毛利率 55.0% 54.7% 56.5% 57.8% 

      
归母净利率 15.8% 14.0% 18.3% 19.6% 

      
ROE 28.0% 23.1% 28.9% 29.1% 

     
 

偿债能力 
    

     
 

资产负债率 
48.9% 46.0% 42.3% 38.8% 

     
 

流动比率 2.6  1.9  2.1  2.4  

现金流量表   单位:百万元 
 

营运能力 
    

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 
 

资产周转率(次) 0.82  0.78  0.79  0.79  

税前利润 8,008 7,833 11,078 13,600 
 

存货周转率(次) 4.18  3.61  3.92  4.45  

折旧和摊销 389 452 500 547 
 

每股资料 
    

营运资金的变动 10,220 8,812 12,106 14,678 
 

每股收益(元) 1.99  1.89  2.90  3.57  

资本性支出 (1,000) (1,200) (1,300) (1,299) 
 

每股经营现金（元） 2.79  2.43  3.49  4.19  

经营活动现金流 8,008 7,833 11,078 13,600 
 

每股净资产(元) 7.48  8.81  10.77  13.19  

投资活动现金流 (13,065) (406) (406) (406) 
 

估值比率(倍) 

    融资活动现金流 4,670 (1,526) (2,511) (3,087) 
 

PE 54.4 57.2 37.3 30.4 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500
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股票评级 
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中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
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特别声明 
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供
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