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[Table_Summary] 2018 年 12 月 7 日，公司公告：本公司、FountainVest Partners、Chip Wilson 先生及腾讯组成投资者财团，旨在就要

约人就 Amer Sports 的全部已发行及发行在外股份作出自愿性建议公开现金要约收购。 

 

国信观点：1）收购融资总额较大，融资方案略胜预期；2）收购标的优质，股东实力较强，协同作用值得期待；3）短

期财务表现无需过度担忧，长期发展具潜力；4）风险提示：Amer Sports 经营状况不及预期，高杠杆下拖累公司业绩；

宏观经济与消费需求疲弱，集团品牌销售不及预期；5）投资建议：按照目前融资方案与 Amer Sports 的经营情况，并

购后大概率将不会形成拖累，2019 年有望增厚业绩。由于收购尚未完成，我们暂时不考虑并购对公司的业绩影响，预计

公司 2018-2020 年净利润增速达 30.8%/26.0%/22.1%，EPS 分别为 1.50/1.90/2.31 元，当前股价对应 PE 分别为

21.4x/16.9x/13.9x，维持“买入”评级。 

评论： 

 收购融资总额较大，融资方案略胜预期 

收购事项融资总额约 56.6 亿欧元，公司预计控股标的公司约 58%。本次投资者财团包括安踏、方源资本、Chip Wilson 先

生和腾讯，预计股权占比分别为 57.95%、15.77%、5.63%和 20.65%。财团将对收购结构中的控股公司 JVCo 进行股权

注资，然后 JVCo 将对要约人（就要约收购而注册成立的芬兰私人有限公司）全资持有，而要约人将对标的公司 Amer 

Sports 的全部股份作出现金要约收购。整体方案与此前市场预期基本一致，收购需要资金总额约 56.6 亿欧元，其中包括： 

（1）Amer Sports 所有股份价值 46.4 亿欧元（要约价为每股 40 欧元，股份约为 116 百万股，合计 46.4 亿欧元）； 

（2）偿还 Amer Sports 现有债务 950 百万欧元； 

（3）融资费用及其他交易费用。 

表 1：收购交易总金额构成 

项目 收购成本 融资情况 

1 股权价值约 46.4 亿元（116 百万股*40 元/股） 财团注资约 26.63 亿元（安踏 15.43 亿+FV Fund5.7 亿+AI 5.5 亿） 

2 Amer Sports 债务约 9.5 亿元 JVCo 借款约 13 亿元 

3 融资费用其他交易费用约 0.73 亿元 芬兰公司 借款约 17 亿元 

合计 总金额约 56.63 亿元 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 
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26.6亿 100%
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39.6亿 100%
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投资者
财团

控股公司

要约人

收购标的

Anta SPV 借款9亿，
浮动利率2%，5年期

JVCo借款13亿，
浮动利率2%，5年期

ANTA Sports

2020 HK

担保

芬兰公司借款17亿，
利率3.75%，7年期

角色 股权架构 债权融资

图 1：投资者财团收购 Amer Sports 预计股权架构与融资情况 

 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

注：图中涉及金额货币单位均为欧元。 

债权融资利率较低，不并表有利于公司财务表现，风险整体可控。Amer Sports 的财务报表质量相比安踏集团较差，不

并表有利于双方保持灵活性，好于市场预期。本次收购的资金来源，一方面由投资者财团对 JVCo 股份的股权注资共 26.63

亿欧元，另一方面（1）JVCo 将借款 13 亿欧元；（2）要约人将借款 17 亿欧元；共借款 30 亿欧元，与股权注资合计 56.63

亿欧元。其中，安踏将出资 15.43 亿欧元，来自 7-8 亿欧元的自有资金和 8-9 亿欧元的借款。JVCo 的 13 亿欧元贷款与

安踏的 9 亿欧元贷款均为年 2%的浮动利率，为期 5 年，由安踏担保。要约人的 17 亿欧元贷款为无追索权有期贷款，为

期 7 年，贷款利率为按年 3.75%。 

表 2：收购相关债权融资情况 

借款人 借款金额（亿欧元） 利率 利息费用（亿欧元/年） 期限（年） 

安踏 9 2.00% 0.1800 5 

JVCo 13 2.00% 0.2600 5 

芬兰公司 17 3.75% 0.6375 7 

资料来源:公司公告，国信证券经济研究所整理 

并购交易有望增厚公司 2019 年业绩。我们大致测算，考虑到此次收购的债务融资成本，假设不考虑其他外汇和税项调

整等的影响的情况下，Amer Sports 的利润贡献有望增厚公司 2019 年 EPS。具体测算过程如下： 

（1）安踏将新增 5 年内约 1800 万欧元/年的利息支出； 

（2）控股公司将产生 5 年内约 2600 万欧元/年的利息支出； 

（3）要约人将产生 7 年内约 6375 万欧元/年的利息支出，考虑到其中偿还 Amer Sports 9.5 亿欧元债务，新增的利息支

出约 2813 万欧元/年； 

其中，（2）（3）两项利息费用将由 Amer Sports 支付，合计 5413 万欧元/年。在拟收购事项披露之前，Bloomberg 一致

预期 Amer Sports 2019 年 EBITDA 为 3.426 亿欧元，净利润为 1.823 亿欧元，扣除约 0.54 亿欧元的利息支出后，剩余

约 1.28 亿欧元净利润。假设全部分红，按照安踏 58%的股权比例可以分配得到的净利润约为 0.74 亿欧元，足够覆盖 0.18

亿欧元的利息支出。另外，考虑到现金减少将影响利息收入，假设因现金减少导致 2019 全年利息收入减少人民币 1 亿

元（参考公司 2018 上半年利息收入人民币 1.07 亿元，2017 年全年利息收入 1.7 亿），即 0.13 亿欧元，仍有剩余利润

0.44 亿欧元（折合人民币约 3.4 亿元）能增厚业绩。根据我们对 2019 年公司业绩预测，增厚部分对应的净利率贡献约

1.17%，净利润增长贡献约 6.7%。如果乐观估计，未来 Amer Sports 的中国区业务贡献显著业绩增量，则收购交易对公
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司的业绩增厚情况将更加显著。 

表 3：并购交易后对公司 2019 年的业绩影响测算 

序号 项目 金额（亿欧元） 备注 

① 2019 Amer Sports 预期净利润 1.823 收购披露前 Bloomberg 一致预期 

② Amer Sports 每年新增财务费用 0.541 JVCo 与芬兰公司借款偿还 Amer Sports9.5 亿债务后新增的利息支出 

③ 2019 年 Amer Sports 预计剩余净利润 1.282 ① -② 

④ 安踏可得最大分红 0.743 假设将 Amer Sports 净利润全部分红，③ *58% 

⑤ 安踏每年新增利息支出 0.180 来自安踏 9 亿欧元的借款，按年利率 2%估算 

⑥ 安踏每年利息收入减少 0.128 假设安踏减少 1 亿元人民币利息收入 

⑦ 2019 年预计增厚安踏利润 0.436 ④ -⑤ -⑥ 

资料来源:Bloomberg，公司公告，国信证券经济研究所整理 

 收购标的优质，股东实力较强，协同作用值得期待 

Amer Sports 拥有众多优秀体育用品品牌。Amer Sports 拥有 Salomon、Wilson、Atomic、Arc’teryx、Mavic、Suunto 

及 Precor 等国际知名品牌，在各自所属领域占有领先地位。Amer Sports 在品牌管理、分销渠道多元化、研究及开发、

产品质量及财务表现方面均有较强的实力，其多元化品牌组合与安踏集团的多品牌战略相契合，部分品牌在全球及中国

均有较大发展潜力。目前 Amer Sports 在亚太区收入占比仅为 14%，未来中国业务有较大的增长空间。同时，收购事项

也将有助于提高公司在国内外的市场拓展能力。Amer Sports多个品牌与安踏集团现有品牌有望形成有效的互补与协同。 

图 2：Amer Sports 旗下品牌细分市场一览 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源:公司简报，国信证券经济研究所整理 

公司对交易后的运营有以下展望： 

1. 要约结束后，财团计划让亚玛芬体育成为一个独立于安踏体育的公司运营，设立由财团代表组成的单独的董事会； 

2. 财团已经邀请了 Heikki Takala 先生（亚玛芬体育的首席执行官及总裁）和他的主要执行人员继续领导公司； 

3. 在新的架构下，亚玛芬体育的管理团队将在董事会的战略指导下拥有执行其商业计划的自主权； 

4. 对亚玛芬体育的运营、资产、管理层及员工岗位、经营场所没有重大影响。 
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图 3：安踏体育与 Amer Sports 业务对比 

 

资料来源:公司简报，国信证券经济研究所整理 

股东实力较强，有助于完成交易与后续发展。股东方源资本成立于 2007 年，是亚洲最领先的私募股权公司之一，专注

于对行业领军企业的长期投资，主要关注消费零售、媒体、医疗保健、工业级金融服务等领域，获得了全球最大主权财

富基金和公共养老计划的支持，资产管理规模接近 50 亿美元，蓝筹有限合伙人遍布北美、欧洲和亚太。Chip Wilson 先

生是垂直零售及高科技服装流域的开拓者，是 lululemon 的创始人，持有 lululemon 的多数股权，并广泛投资于私募股权、

非上市公司、上市证券及房地产。另外，股东腾讯作为领先的互联网企业，其基础设施服务为其合伙人的业务增长提供

多种支持，未来在新零售领域与公司的业务协同亦有一定的想象空间。 

 短期财务表现无需过度担忧，长期发展具潜力 

投资者关注交易进程、交易方案、未来分红、长期发展等方面的相关问题，经过公司与投资者的沟通，整体看来公司财

务表现无需过度担忧，长期发展协同潜力较大。未来公司派息比例短期可能会下降，但仍会保持一定分红，具体幅度主

要考虑对去杠杆的作用，去杠杆后派息比率会逐渐恢复。交易方案如公告所示，目前风险可控。公司对交易价格进行过

审慎考虑，对品牌发展有信心，将重点加快 Amer Sports 在中国的发展，预计在鞋服品牌有望取得较好的协同作用；Amer 

Sports 主要管理层有意愿留任，对公司发展战略表示认同，未来公司战略将注重长期发展。关于未来时间表，公司简报

显示 2018 年 12 月 20 日公布收购要约文件，2018 年 12 月 20 日至不迟于 2019 年第二季度为收购要约期。 

 风险提示 

1.Amer Sports 经营状况不及预期，高杠杆下拖累公司业绩；2.宏观经济与消费需求疲弱，集团品牌销售不及预期。 

 投资建议：目前整体风险可控，未来发展具备空间，维持“买入”评级 

我们认为，按照目前融资方案与 Amer Sports 的经营情况，并购后大概率将不会拖累公司业绩。由于收购尚未完成，我

们暂时不考虑并购对公司的业绩影响，预计公司 2018-2020 年净利润增速达 30.8%/26.0%/22.1%，EPS 分别为

1.50/1.90/2.31 元，当前股价对应 PE 分别为 21.4x/16.9x/13.9x。我们预计公司未来三年业绩增速 CAGR=26.26%，考

虑到市场风险偏好、同业可比公司估值以及公司的龙头地位，对应 PEG=1，我们给予公司 2018 年 26-26.5 倍 PE，合

理估值为 44.5-45.2 港元，维持“买入”评级。 
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表 4：盈利预测及市场重要数据 

盈利预测及市场重要数据 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 16,692 22,977 29,073 35,136 

(+/-%) 25.1% 37.7% 26.5% 20.9% 

净利润(百万元) 3,088  4,040  5,092  6,215  

(+/-%) 29.4% 30.8% 26.0% 22.1% 

每股收益（元） 1.15 1.50 1.90 2.31 

毛利率 49.4% 52.5% 54.0% 54.9% 

经营利润率 23.9% 23.9% 23.9% 24.2% 

净利率 18.5% 17.6% 17.5% 17.7% 

净资产收益率（ROE） 22.5% 27.1% 31.0% 33.9% 

市盈率（PE） 27.9 21.4 16.9 13.9 

EV/EBITDA 24.3  18.2  14.6  12.1  

市净率（PB） 6.29  5.78  5.24  4.71  

资料来源:公司资料，国信证券经济研究所整理预测 

 

表 5：同业可比公司估值 

股票代码 证券简称 
市场份额 市值 股价 PE EPS（原始货币） 

全球 中国 亿美元 原始货币 2017A 2018E 2019E 2017A 2018E 2019E 

NKE.N 
耐克公司

(NIKE)* 
16.9% 20.8% 1,164.72 73.34 30.94 27.69 23.60 2.37 2.65 3.11 

ADS.F 阿迪达斯* 11.6% 20.1% 442.19 193.95 29.28 23.74 20.34 6.62 8.17 9.53 

LULU.O 露露柠檬* 0.8% 0.0% 150.77 113.87 43.97 35.26 30.51 2.59 3.23 3.73 

2020.HK 安踏体育 0.9% 8.0% 124.81 36.30 27.46 21.35 16.94 1.17 1.50 1.90 

2331.HK 李宁* 0.6% 5.3% 24.09 8.60 35.45 25.15 18.93 0.21 0.30 0.40 

1368.HK 特步国际 0.5% 4.0% 12.01 4.18 19.67 12.54 10.57 0.19 0.29 0.35 

1361.HK 361 度* 0.5% 4.0% 4.92 1.86 7.45 6.76 6.03 0.22 0.24 0.27 

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理预测 

注：“*”公司业绩预测来自万得一致预期 
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客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或

传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本为

准。 

本报告仅适用于在中华人民共和国境内（不包括港澳台地区）的中华人民共和国内地居民或机构。在此范围之外的

接收人（如有），无论是否曾经或现在为我公司客户，均不得以任何形式接受或者使用本报告。否则，接收人应自行承担

由此产生的相关义务或者责任；如果因此给我公司造成任何损害的，接收人应当予以赔偿。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，我公司力求但不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、

资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，可随时更新但不保证及时公开发布。本公司其他分析人

员或专业人士可能因为不同的假设和标准，采用不同的分析方法口头或书面的发表与本报告意见或建议不一致的观点。 

我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做

出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。 



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

 
Page  7 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行

承担风险。我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关

信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

    证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、

市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的

行为。 
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