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报告要点 

[Table_Summary] 公司发布 2022Q1 经营数据。2022Q1，零售流水维度，安踏品牌增长 15%-20%，FILA 增长中

单位数，其他品牌增长 40%-45%。 
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[Table_Title2] 
疫情拖累短期业绩承压，关注长期品牌升级 
 

港股研究丨公司点评 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

公司发布 2022Q1 经营数据。2022Q1，零售流水维度，安踏品牌增长 15%-20%，FILA 增长

中单位数，其他品牌增长 40%-45%。 

事件评论 

 开年流水表现亮眼，3月疫情扩散拖累零售承压。我们预计在运动行业高景气延续、今年

春节返乡恢复以及冬奥会期间品牌曝光度显著提升等带动下，2022开年流水表现亮眼，

预计 1-2月安踏及 FILA增速环比 21Q4改善；但 3月份后受到疫情扩散及防控趋严，以

及去年新疆棉事件带动的高基数影响，终端零售相对承压，高线城市渠道占比更高的 FILA

受冲击更明显；电商渠道表现相对优于线下，但在高基数及部分区域物流管制等影响下，

对线下渠道冲击的弥补相对有限。经营质量层面，预计疫情背景下库存有所提升，但终端

折扣仍维持相对稳健。 

 短期终端承压或将延续，中长期关注品牌升级。展望 2022，短期来看，Q2在疫情及高基

数背景下终端零售预计将持续承压，需要持续关注疫情进展及防控政策的变化；同时，较

高的直营比例下折扣率提升及部分相对刚性的费用开支将对利润端产生拖累，但预计营

销开支率下降或将对利润率产生正面贡献。预计在高基数因素缓解及疫情防控逐步常态

化后，Q3零售改善将是大概率事件，全年有望表现出“前低后高”。 

中长期来看，2021 下半年以来，公司陆续推出了安踏品牌未来 5 年发展战略目标及 24

个月快速成长“赢领计划”，“单聚焦、多品牌、全球化”的新十年战略，集团发展迈入新

征程。安踏品牌未来计划通过完善全球研发体系、赢领 Z世代、赢领双奥战役、加速 DTC

升级、数字化变革、巩固儿童运动领导地位等核心举措推动品牌市场份额提升，公司目标

5 年流水 CAGR 达到 18%-25%；FILA 品牌发展逐步从高速增长向高质量增长转变，坚

持顶级商品、顶级品牌和顶级渠道的发展战略，通过全球化的设计布局、产品线细化、顶

级品牌跨界联名、代言人矩阵等强化品牌产品及品牌力，同时持续优化线下渠道结构并加

快新兴渠道布局。持续看好安踏集团“单聚焦、多品牌、全球化”的新十年战略。 

 盈利预测与估值。考虑疫情扩散影响，我们下调公司盈利预测。预计公司 2022-2024 年

实现归母净利为 84.4、111.0、131.9亿元，同比+9%、+32%、+19%，现价对应 PE分

别为 24.3、18.5和 15.6X，维持买入评级。 

 

风险提示 

1、 疫情扩散等导致的终端零售环境恶化； 

2、 供应链及物理运动受阻等； 

3、 多品牌整合不及预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价（HKD） 93.10 

注：股价为 2022 年 4 月 14 日收盘价 

 

 

相关研究 

[Table_Report] •《业绩表现超预期，品牌向上在路上》2022-03-

23 

•《Q4 零售流水增长提速，预告全年业绩同增超

45%》2022-01-20 

•《负面外部因素拖累 Q3 零售放缓，Q4 改善可

期》2021-10-19 
  

2022-04-15
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表 1：公司 2022-2024年盈利预测及估值表 

单位/百万，人民币 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 49,328.00 57,522.70 68,917.48 80,649.60 

（+/-)(%) 38.9% 16.6% 19.8% 17.0% 

净利润 7,720 8,435 11,096 13,188 

（+/-)(%) 49.6% 9.3% 31.5% 18.9% 

EPS(元/股) 3.50 3.83 5.03 5.98 

P/E 26.6 24.3 18.5 15.6 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 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 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 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% 

 无投资评级： 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。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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