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市价（港币）： 92.300 元 
  

市场数据(港币)  
收盘价(元) 92.300 

流通港股(百万股) 2,713.62 

总市值(百万元) 250,467.45 

年内股价最高最低(元) 189.00/78.100 

香港恒生指数 21124.20 

     

 
 
股价表现(%) 3 个月  6 个月  12 个月  

绝对 1.32 -19.04 -49.95 

相对香港恒生 2.23 -5.60 -26.72 
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品牌赢领优质增长，疫后流水如期恢复 
 
主要财务指标  

项目  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 35,606 49,435 54,977 65,671 77,620 

营业收入增长率 4.95% 38.84% 11.21% 19.45% 18.19% 

归母净利润(百万元) 5,162 7,720 7,911 9,921 11,852 

归母净利润增长率 -3.41% 49.55% 2.48% 25.41% 19.46% 

摊薄每股收益(元)  1.902 2.845 2.915 3.656 4.368 

每股经营性现金流净额 2.75 4.37 3.65 4.45 5.02 

ROE(归属母公司)(摊薄) 21.50% 26.69% 21.59% 21.40% 20.46% 
P/E 41.24 27.58 26.91 21.46 17.96 
P/B 8.87 7.36 5.81 4.59 3.67 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
事件 

 公司 7 月 11 日发布 22Q2 及 H1 经营数据，安踏主品牌/FILA/其他品牌 Q2

流水分别同比实现中单位数下滑/高单位数下滑/20%-25%增长，H1 流水分

别同比实现中单位数增长/低单位数下滑/30%-35%增长，符合此前预期。 

评论 

 安踏品牌：折扣环比优化，存货可控。Q2 流水在 21 年高基数叠加疫情影

响下同比下滑中单位数，其中线上、儿童均实现正增长；6 月随着疫情防控

显效重回双位数正增长，疫后边际改善趋势明显。Q2 安踏品牌零售折扣约

75 折，环比、同比均有所提升，反映在赢领计划推动下品牌力、产品力逆

势提升；存货方面，动态管理下库销比略超 5 倍，仍处于可控水平。 

 FILA 品牌：流水表现好于国际竞品，期待下半年销售、运营改善。FILA

品牌在高线城市占比较高、受疫情冲击更大背景下仍取得优于国际竞品的

表现，H1 流水同比 20 年增长超 50%，反映品牌长期势头仍健康向上；6

月 FILA 流水恢复至双位数增长，疫后反弹显著。FILA Q2 线下/线上折扣分

别维持约 75 折/6 折水平，库销比环比提升 1 个月至 7 以上，下半年伴随着

销售回暖预计将有所改善。  

 其他品牌：户外风起，多品牌矩阵优势凸显；Amer 进一步减亏。迪桑

特、可隆 Q2 在去年同期高基数、门店集中高线城市的不利影响下仍实现了

20%-25%的同比增长，其中可隆线上同增近 100%。Amer 国内业务在二季

度关店拖累下仍有增长，而国际业务表现较优，带动 H1 亏损幅度进一步收

窄。 

投资建议 

 盈利预测与估值：预计 22 年安踏主品牌将再纳入约 700-900 家 DTC 店

铺，带动收入实现中双位数增长；FILA 品牌随着高线城市客流修复，全年

预计实现单位数稳健增长。长期来看，安踏主品牌升级重塑推动稳定增

长；FILA 鞋类、儿童及潮牌仍有较大增长空间；迪桑特、可隆等仍处于高

速成长阶段；多品牌矩阵齐发力预计推动公司长期业绩增长。下调 22-24

年盈利预测，预计 22-24 年归母净利分别为 79.11(下调 4%)/99.21(下调

4%)/118.52(下调 4%)亿元，对应 PE为 27/21/18 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：全球疫情反复、新品牌推广不及预期、行业竞争加剧等。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（百万元）        资产负债表（百万元）       

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 33,928 35,606 49,435 54,977 65,671 77,620  货币资金 8,221 15,323 17,592 22,557 31,778 41,829 

增长率 40.7% 4.9% 38.8% 11.2% 19.5% 18.2%  应收款项 6,306 6,104 6,576 7,563 9,126 10,787 

主营业务成本 15,269 14,861 18,924 21,101 24,675 28,816  存货  4,405 5,486 7,644 7,536 8,225 9,605 

%销售收入 45.0% 41.7% 38.3% 38.4% 37.6% 37.1%  其他流动资产 4,389 5,804 8,090 8,798 8,905 9,024 

毛利 18,659 20,651 30,404 33,876 40,996 48,804  流动资产 23,321 32,717 39,902 46,454 58,034 71,245 

%销售收入 55.0% 58.0% 61.5% 61.6% 62.4% 62.9%  %总资产 56.6% 63.1% 63.7% 66.5% 70.5% 73.7% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0  长期投资 10,551 9,658 9,027 9,237 9,737 10,387 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 2,569 2,729 3,779 3,876 3,982 4,097 

销售费用 9,721 10,766 17,753 18,143 21,672 25,770  %总资产 6.2% 5.3% 6.0% 5.6% 4.8% 4.2% 

%销售收入 28.7% 30.2% 35.9% 33.0% 33.0% 33.2%  无形资产 3,915 5,687 6,730 7,019 7,389 7,737 

管理费用 1,313 2,122 2,928 3,244 3,875 4,618  非流动资产 17,898 19,150 22,766 23,362 24,339 25,452 

%销售收入 3.9% 6.0% 5.9% 5.9% 5.9% 6.0%  %总资产 43.4% 36.9% 36.3% 33.5% 29.5% 26.3% 

研发费用 789 871 1,116 1,264 1,576 2,018  资产总计 41,218 51,867 62,668 69,816 82,372 96,697 

%销售收入 2.3% 2.4% 2.3% 2.3% 2.4% 2.6%  短期借款 1,359 1,968 1,748 1,548 1,448 1,348 

息税前利润（EBIT） 6,834 6,986 8,714 11,226 13,874 16,397  应付款项 4,163 2,376 3,146 3,517 4,113 4,803 

%销售收入 20.1% 19.6% 17.6% 20.4% 21.1% 21.1%  其他流动负债 6,890 7,371 11,049 12,260 14,645 17,309 

财务费用 110 136 51 304 231 107  流动负债 12,412 11,715 15,943 17,325 20,205 23,460 

%销售收入 0.3% 0.4% 0.1% 0.6% 0.4% 0.1%  长期贷款 6,644 12,456 11,425 10,925 10,425 9,425 

- 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 1,102 1,872 3,637 1,670 1,568 1,423 

- 0 0 0 0 0 0  负债  20,157 26,043 31,005 29,920 32,198 34,308 

投资收益 -633 -601 -81 120 136 125  普通股股东权益 20,082 24,013 28,923 36,652 46,351 57,943 

%税前利润 n.a n.a n.a 1.1% 1.0% 0.7%  其中：股本 261 261 261 261 261 261 

营业利润 7,623 7,857 9,830 11,226 13,874 16,397  未分配利润 20,171 24,146 29,397 37,126 46,825 58,417 

营业利润率 22.5% 22.1% 19.9% 20.4% 21.1% 21.1%  少数股东权益 979 1,811 2,740 3,245 3,822 4,446 

营业外收支 1,128 969 1,542 180 220 220  负债股东权益合计 41,218 51,867 62,668 69,816 82,372 96,697 

税前利润 8,008 8,089 11,240 11,222 13,999 16,635         

利润率 23.6% 22.7% 22.7% 20.4% 21.3% 21.4%  比率分析       

所得税 2,384 2,520 3,021 2,805 3,500 4,159   2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

所得税率 29.8% 31.2% 26.9% 25.0% 25.0% 25.0%  每股指标       

净利润 5,624 5,569 8,219 8,416 10,499 12,476  每股收益 1.969 1.902 2.845 2.915 3.656 4.368 

少数股东损益 280 407 499 505 577 624  每股净资产 7.400 8.849 10.658 13.507 17.081 21.353 

归属于母公司的净利润 5,344 5,162 7,720 7,911 9,921 11,852  每股经营现金净流 2.758 2.748 4.371 3.650 4.446 5.022 

净利率 15.8% 14.5% 15.6% 14.4% 15.1% 15.3%  每股股利 0.000 0.000 0.000 0.700 0.850 1.000 

        回报率       

现金流量表（百万元）        净资产收益率 26.61% 21.50% 26.69% 21.59% 21.40% 20.46% 

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 12.97% 9.95% 12.32% 11.33% 12.04% 12.26% 

净利润 5,344 5,162 7,720 7,911 9,921 11,852  投入资本收益率 15.91% 11.42% 13.15% 15.58% 16.36% 16.49% 

少数股东损益 280 407 499 505 577 624  增长率       

非现金支出 1,474 2,429 1,157 685 678 704  主营业务收入增长率 40.66% 4.95% 38.84% 11.21% 19.45% 18.19% 

非经营收益        EBIT增长率 56.67% 2.22% 24.74% 28.83% 23.59% 18.19% 

营运资金变动 -802 -2,212 -282 495 622 194  净利润增长率 30.25% -3.41% 49.55% 2.48% 25.41% 19.46% 

经营活动现金净流 7,485 7,458 11,861 9,905 12,065 13,628  总资产增长率 69.11% 25.83% 20.82% 11.41% 17.98% 17.39% 

资本开支 -1,087 -851 -1,493 -1,200 -1,320 -1,340  资产管理能力       

投资 -13,457 -1,125 -3,233 -710 -500 -650  应收账款周转天数 41.9 38.3 24.4 24.7 25.2 25.2 

其他 1,479 53 57 -1,667 254 200  存货周转天数 105.3 134.7 147.4 130.4 121.7 121.7 

投资活动现金净流 -13,065 -1,923 -4,669 -3,577 -1,566 -1,790  应付账款周转天数 99.5 58.4 60.7 60.8 60.8 60.8 

股权募资 709 21 0 0 0 0  固定资产周转天数 27.6 28.0 27.9 25.7 22.1 19.3 

债权募资 6,006 3,434 -2,833 -500 -500 -1,000  偿债能力       

其他 -2,046 -2,226 -2,114 -863 -779 -786  净负债/股东权益 4.19% 3.76% -2.47% -21.09% -36.55% -47.50% 

筹资活动现金净流 4,670 1,229 -4,947 -1,363 -1,279 -1,786  EBIT利息保障倍数 62.2 51.4 170.9 36.9 60.0 153.0 

现金净流量 -1,063 7,102 2,269 4,965 9,221 10,052  资产负债率 48.90% 50.21% 49.48% 42.85% 39.09% 35.48%        
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