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市场数据  
收盘价(港元) 92.30 

一年最低/最高价 78.10/189.00 

市净率(倍) 8.63 

港股流通市值(百

万港元) 
250,467.45 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 10.70 

资产负债率(%) 49.48 

总股本(百万股) 2,713.62 

流通股本(百万股) 2,713.62  
 

相关研究  
《安踏体育(02020.HK:)：Q1 流

水表现较好，Q2 存疫情及高基

数影响》 

2022-04-15 

《安踏体育(02020.HK:)：DTC 加

速推进，多品牌运营优势凸显》 

2022-03-24 

《安踏体育(02020.HK:)：Q4 流

水超预期，龙头尽显业绩张力》 

2022-01-22 
  

买入（维持）  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 49,328 54,130 64,830 77,006 

同比 38.9% 9.7% 19.8% 18.8% 

归属母公司净利润（百万元） 7,720 8,089 10,143 12,155 

同比 49.6% 4.8% 25.4% 19.8% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 2.84  2.98  3.74  4.48  

P/E（现价&最新股本摊薄） 27.6  26.3  21.0  17.5  
  

[Table_Summary] 
投资要点 

 公司公布 22Q2 及上半年流水表现：22Q2 安踏品牌、FILA、其他品牌
零售流水分别实现同比中单位数负增长、高单位数负增长、20%-25%正
增长，22H1 分别实现同比中单位数正增长、低单位数负增长、30%-35%
正增长。由于疫情影响，Q2 流水同比表现明显弱于 Q1。 

 安踏品牌：Q2 电商实现高单位数增长、线下大货及儿童表现好于公司
预期。1）流水方面，22Q2 安踏品牌流水同比中单位数下滑。其中：电
商渠道在去年同期近 50%的高基数及疫情影响下仍实现高单位数增长；
线下方面，由于疫情对一二线城市影响更大，因此以三四线城市为主的
安踏品牌受影响相对有限，其中儿童流水实现正增长，大货流水虽同比
下滑、但得益于公司 DTC 战略持续推进、应对不确定性的能力提升，
因此在 Q2 零售疲软环境下大货流水表现仍好于公司预期、好于行业整
体表现（4、5 月全国服装鞋帽针纺织品类商品零售额分别同比-22.8%、
-16.2%）。2）库存及折扣方面，Q2 安踏品牌库销比略超 5 倍、较 Q1 有
所提升、仍处可控范围；Q2 零售折扣约 7.5 折、同比及环比均有改善，
体现赢领计划下主品牌安踏的品牌力、产品力均有提升。 

 FILA：受疫情影响，Q2 流水表现承压，儿童实现正增长。1）流水方
面，22Q2FILA 流水同比高单位数下滑，其中大货、潮牌下滑较多，儿
童保持正增长。FILA 门店主要分布于一二线城市，因此 4-5 月受疫情
冲击较大，最高峰时期线下闭店比例达到 20%+，线下客流、消费意愿
明显下滑，大货和潮牌销售受到较大拖累，儿童相对稳健。6 月随上海
全面解封、叠加 618 带动线上销售，FILA 流水回暖，从重开店角度看
实现双位数恢复性增长。2）库存及折扣方面，22Q2 FILA 库销比在 7 倍
以上（21Q2/22Q1 分别为 6/7），同比、环比均略有升高；Q2 线下折扣
7.5-8 折、线上 6 折左右，与 Q1 基本持平，品牌力保持稳健。由于 6 月
以来销售回暖，叠加公司在过季产品处理方面积累了较丰富经验，并加
强了线上线下渠道沟通，因此 FILA 库存有望逐步恢复至更可控水平。 

 其他品牌：不利销售环境下，Q2 迪桑特、可隆流水均实现 20%+正增
长。迪桑特、可隆店铺同样以一二线城市购物中心为主，但品牌处快速
发展阶段，且定位户外品牌、受益于疫情后户外活动热潮，因此 22Q2
流水均实现 20%+同比正增长、其中可隆线上同比增长近 100%。 

 盈利预测与投资评级：安踏体育为国内运动服饰龙头，22Q2 各品牌流
水受疫情影响表现承压，但从运营指标（库存、折扣）来看，在 DTC 战
略、赢领计划顺利推进下，公司品牌力、产品力均保持稳中有进，现金
流状况良好。当前消费环境面临疫情影响的不确定性，居民消费力、消
费意愿有所减弱，对可选消费服装品牌形成挑战。在此环境下，管理能
力卓越、细分赛道景气的运动服饰龙头具有较强稀缺性，长期坚定看好
安踏体育的成长和发展。考虑疫情影响，我们将 22 年归母净利润增速
从 10.4%下调为 4.8%，22-24 年 EPS 分别为 2.98/3.74/4.48 元/股，对应
PE26/21/18X，维持“买入”评级。 

 风险提示：疫情封控持续影响消费、行业竞争加剧等。  
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表1：安踏体育各品牌季度流水表现  

  2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 

安踏 40-45% 35-40% 
10%-20%低段增

长 
10-20%中段 10-20%高段增长 中单位数负增长 

大货 35-40% 35-40% 
低双位数增长

/10-15% 
10-15% 高双位数增长 负增长 

儿童 45-50% 35-40% 
低双位数增长

/10-15% 
25-30% 20-25% 正增长 

电商 60%+ 40%+ 25-30% 30-35% 30%+ 高单位数增长 

FILA 75-80% 30-35% 中单位数增长 高单位数增长 中单位数增长 高单位数负增长 

classic 80%+ 20%+ 低单位数增长 持平 低单位数增长 负增长 

fusion 150% 80%+ 中双位数增长 10-20%低段增长 20%+ 负增长 

kids 100% 40%+ 低双位数增长 10-20%中段增长 中双位数增长 正增长 

电商 40% 40%+ 20-25% 25-30% 高单位数增长 / 

其他品牌 115-120% 70-75% 35-40% 50-55% 40-45% 20-25%正增长 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  
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安踏体育三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 39,902  44,786  56,170  69,945    营业收入 49,328  54,130  64,830  77,006  

  现金 17,592  25,833  35,309  47,619    营业成本 18,924  21,076  25,006  29,620  

  应收款项 3,296  4,437  5,537  5,464    销售费用 17,753  19,487  23,080  27,337  

  存货 7,644  7,527  8,335  9,873    管理费用 2,928  3,194  3,760  4,466  

  其他 11,370  6,989  6,989  6,989      营业外净收入 1,266  1,389  1,686  2,002  

非流动资产 22,766  20,989  22,187  23,325    营业利润 10,989  11,763  14,671  17,585  

    固定资产 2,853  3,126  3,533  3,913    分占合营公司亏损 -81  50  80  100  

  使用权资产 6,611  4,970  5,363  5,600    财务费用 -332  13  30  83  

  无形资产 1,531  1,558  1,545  1,531    利润总额 11,240  11,800  14,721  17,602  

  其他 11,771  11,335  11,746  12,280    所得税费用 3,021  3,171  3,957  4,731  

资产总计 62,668  65,271  77,853  92,767    少数股东损益 499  540  621  716  

流动负债 15,943  8,839  9,400  10,060    归属母公司净利润 7,720  8,089  10,143  12,155  

  短期借款 1,748  1,748  1,748  1,748    EBIT 9,723  10,374  12,985  15,583  

  应付账款 3,146  3,011  3,572  4,231    EBITDA 10,295  10,722  13,362  15,989  

  其他 11,049  4,080  4,080  4,081         

非流动负债 15,062  16,131  17,387  18,770         

  长期借款 11,425  12,568  13,824  15,207         

  其他 3,637  3,563  3,563  3,563       
 

负债总计 31,005  24,969  26,787  28,830         

  少数股东权益 2,740  3,280  3,901  4,617    重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

  归属母公司股东权益 28,923  37,022  47,165  59,320    每股收益-最新股本摊薄(元) 2.84  2.98  3.74  4.48  

负债和股东权益总计 62,668  65,271  77,853  92,767  
  

每股净资产 -最新股本摊薄

(元) 
10.66  13.64  17.38  21.86  

 
      

最新发行在外股份 (百万

股） 
2713.6  2713.6  2713.6  2713.6  

                          
 
  ROIC(%) 23.2% 19.6% 19.4% 18.7% 

      ROE(%) 29.2% 24.5% 24.1% 22.8% 

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E   毛利率(%) 61.6% 61.1% 61.4% 61.5% 

经营活动现金流 11,861  9,314  11,080  13,737   EBIT Margin(%) 19.7% 19.2% 20.0% 20.2% 

投资活动现金流 -4,669  -2,239  -2,891  -2,892    销售净利率(%) 15.7% 14.9% 15.6% 15.8% 

筹资活动现金流 -4,947  1,166  1,287  1,465    资产负债率(%) 49.5% 38.3% 34.4% 31.1% 

现金净增加额 2,245  8,241  9,476  12,310   收入增长率(%) 38.9% 9.7% 19.8% 18.8% 

折旧与摊销 1,925  2,074  2,103  2,287   净利润增长率(%) 49.6% 4.8% 25.4% 19.8% 

资本开支 -2,891  -2,891  -2,891  -2,891   P/E 27.6  26.3  21.0  17.5  

营运资本变动 -953  -1,159  -1,347  -806   P/B 7.4  5.8  4.5  3.6  

企业自由现金流 5,191  5,610  7,360  9,985   EV/EBITDA 20.3  18.8  14.5  11.4  

数据来源:Wind,东吴证券研究所, 2022年7月11日港币兑人民币汇率为0.85，除特殊说明外，本文货币单位均为人民币。  
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