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证券研究报告·港股公司简评 服装(HS) 

二季度流水超预期，折扣

率管控良好  

 

事件 

公司发布 2022 年二季度及上半年营运表现报告：2022Q2 安踏品

牌、FILA 品牌、所有其他品牌零售金额同比分别实现中单位数负

增长、高单位数负增长和 20-25%的正增长。2022H1 安踏品牌、

FILA 品牌、所有其他品牌（DESCENTE 及 KOLON）零售金额同比分

别实现中单位数正增长、低单位数负增长和 30-35%的正增长。 

简评 

在 4-5 月疫情冲击影响下，安踏及 FILA品牌 Q2 流水均同比下滑，

DESCENTE 等其他品牌仍保持高增长韧性，但增速环比也有所放

缓。6 月随着疫情缓解，各品牌销售快速回升，FILA 等品牌线下

恢复超过公司目标，同时 FILA618 表现亮眼，位居天猫运动鞋服

第三，带动 Q2 流水好于预期。 

1）安踏品牌：Q2 整体流水中单位数负增长，H1 流水中单位数正

增长，其中 6 月份回到两位数正增长。疫情影响下发力线上渠道，

电商业务 Q2 实现高单位数正增长。儿童业务保持高景气度，Q2

实现正增长。库销比有所提升，略超 5 个月（Q1 为 5 个月左右）。

折扣率约 75 折，同比、环比均略有改善，疫情压力下表现亮眼。 

2）FILA品牌：直营模式、高线城市占比高，Q2 受疫情冲击影响

最为明显，Q2 流水高单位数负增长，H1 流水低单位数负增长。

库销比有所提高至略超 7 个月（22Q1 为 6-7、21Q2 为 6 左右）。

折扣率管控良好，综合折扣率略超 75 折（线上折扣率 6 折、正

价 86 折）与去年同期基本持平。6 月恢复速度超公司目标，彰显

品牌韧性，但后续仍需关注库销比提升。 

3）其他品牌：迪桑特、可隆等其他品牌 Q2 流水同比增长 20%-

25%，H1 流水同比增长 30-35%，高增长韧性显著。可隆受到露营

/户外热度提升带动，表现亮眼，Q2 线上销售同增近 100%。 

4）Amer：22H1 国际业务快速增长，H1 可能略有亏损，但是同比

大幅减少。中国地区受疫情影响未达目标但仍实现正增长。Amer

上半年整体表现超预期，全年维持扭亏为盈目标不变。 

盈利预测：预计公司 2022-2024 年营收 561.9、671.4、800.2 亿元，

分别同增 13.9%、19.5%、19.2%；归母净利润分别为 80.6、96.9、

115.4 亿元，同比增长 4.5%、20.1%、19.1%；对应最新 P/E 分别

为 26.6x、22.2x、18.6x，维持“买入”评级。 

风险提示：新冠疫情反复下管控加剧、消费预期下降等 

维持 买入 

叶乐 

yele@csc.com.cn 

18521081258 

SAC 执证编号:S1440519030001 

SFC 中央编号:BOT812 

发布日期： 2022 年 07 月 12 日 

当前股价： 92.30 港元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

0.76/3.89 3.30/6.72 -50.22/-27.47 

12 月最高/最低价（港元）  189.00/78.10 

总股本（万股）  271,362.35 

流通 H 股（万股）  271,362.35 

总市值（亿港元）  2,504.67 

流通市值（亿港元）  2,504.67 

近 3 月日均成交量（万）  1011.85 

主要股东   

安踏国际集团控股有限公司  44.43% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

22.04.15 

【中信建投轻工纺服及教育】安踏体育

(2020):疫情加剧影响一季度增速，坚持

高质量发展  

22.03.23 

【中信建投轻工纺服及教育】安踏体育

(2020):21 年业绩高增，主品牌 DTC 变

革顺利，Amer Sports 大幅减亏 

22.01.20 

【中信建投轻工纺服及教育】安踏体育

(2020):21 年业绩高增符合预期，Q4 主

品牌及 Fila 流水表现好于 Q3  
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安踏体育盈利预测（单位：百万人民币）
利润表 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E 现金流量表 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E
营业收入 35,512   49,328   56,187   67,143   80,017   经营活动现金流净额 7,458       11,861   12,793   15,117   18,120   
营业成本 14,861    18,924    22,408    26,541    31,565    年内利润 8,089        11,240    8,585      10,314    12,282    
毛利润 20,651   30,404   33,779   40,602   48,452   折旧摊销 2,079        3,266      4,280      4,574      4,853      

销售费用 10,766    17,753    20,402    24,583    29,405    
经营性财务支出及投资
收益

1,061        -252       50          100        150        

管理费用 2,122      2,928      3,427      4,096      4,881      经营性营运资金增加 -2,212      -282       -528       577        629        
营业利润 9,152     10,989   11,691   14,005   16,646   其它 -1,559      -2,111    406        -448       207        
财务费用 462        -332       -          -          -          投资活动现金流净额 -1,923     -4,669   -3,455   -4,990   -5,856   
投资收益 -601       -81        50          100        150        固定资产购建 -767         -1,399    -1,234    -1,474    -1,757    
其他 -          -          -          -          -          无形资产购置 -84           -94        -32        -38        -45        
利润总额 8,089     11,240   11,741   14,105   16,796   其它 -1,072      -3,176    -2,190    -3,478    -4,054    
减：所得税 2,520      3,021      3,156      3,791      4,514      筹资活动现金流净额 1,229       -4,947   -4,985   -5,345   -5,820   
净利润 5,569      8,219      8,585      10,314    12,282    归母分红 -1,404      -2,411    -2,817    -2,942    -3,535    
少数股东损益 407        499        521        626        746        支付租赁负债 -1,699      -2,637    -2,168    -2,403    -2,285    
归母净利润 5,162     7,720     8,064     9,688     11,536   融资 7,678        -          -          -          -          

其他 -3,346      101        -0          -          -          
资产负债表 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E 净现金流 6,764       2,245     4,353     4,782     6,444     
流动资产 32,717   39,902   47,501   55,830   66,521   
货币资金 20,347    24,581    28,934    33,716    40,159    关键指标 FY20 FY21 FY22E FY23E FY24E
应收账款 3,731      3,296      3,754      4,486      5,347      业绩表现
预付账款 -          -          -          -          -          营业收入增长率 4.7% 38.9% 13.9% 19.5% 19.2%
存货 5,486      7,644      9,822      11,664    13,908    归母净利润增长率 -3.4% 49.6% 4.5% 20.1% 19.1%
其他 3,153      4,381      4,990      5,963      7,107      毛利率 58.2% 61.6% 60.1% 60.5% 60.6%
非流动资产 19,150   22,766   18,364   21,706   25,642   净利率 15.7% 16.7% 15.3% 15.4% 15.3%
非核心资产(非流动) 9,728      9,749      11,104    13,270    15,814    OPM 25.8% 22.3% 20.8% 20.9% 20.8%
固定资产 2,184      2,853      3,516      4,287      5,186      销售费用率 30.3% 36.0% 36.3% 36.6% 36.7%
无形资产 5,733      8,185      1,489      1,456      1,431      管理费用率 6.0% 5.9% 6.1% 6.1% 6.1%
长期待摊费用 -          -          -          -          -          财务费用率 1.3% -0.7% 0.0% 0.0% 0.0%
其他 1,505      1,979      2,254      2,694      3,210      ROE 23.4% 29.2% 26.3% 26.1% 24.2%
资产总计 51,867   62,668   65,865   77,536   92,163   ROA 12.0% 14.4% 13.4% 14.4% 14.5%
流动负债 11,715   15,943   18,052   21,203   24,936   有效所得税率 31.2% 26.9% 26.9% 26.9% 26.9%
短期借款 1,968      1,748      1,748      1,748      1,748      EPS （摊薄） 1.91 2.86 2.98 3.58 4.27
应付账款 2,428      3,212      3,794      4,505      5,372      BPS（摊薄） 9.55 11.71 12.37 16.12 20.59
预收款项 -          -          -          -          -          
其他 7,319      10,983    12,510    14,950    17,816    价值评估
非流动负债 14,328   15,062   15,568   15,319   15,826   PE 41.6 27.8 26.6 22.2 18.6
长期借款 12,456    11,425    11,425    11,425    11,425    PB（摊薄） 8.3 6.8 6.4 4.9 3.9
其他 1,872      3,637      4,143      3,894      4,401      
负债合计 26,043   31,005   33,619   36,522   40,762   流动性
少数股东权益 1,811      2,740      1,020      1,646      2,392      总负债 / 总资产 50.2% 49.5% 51.0% 47.1% 44.2%
归母股东权益 24,013   28,923   32,416   41,923   53,281   流动比率 2.79 2.50 2.63 2.63 2.67
负债和股东权益 51,867   62,668   67,055   80,092   96,435   速动比率 2.32 2.02 2.09 2.08 2.11

2022年7月12日



 

  

2 

港股公司简评报告 

安踏体育 

 

请参阅最后一页的重要声明 

    

分析师介绍 
叶乐：中信建投轻工纺服及教育行业首席分析师，毕业于复旦大学金融硕士专业，2016

年加入中信建投证券研究发展部，2019 年“水晶球”中小市值入围，2020 年“新财富”

海外最佳分析师第 5 名。目前专注于运动服饰、美护、家居、造纸包装、教育、新型

烟草等消费服务产业研究。联系方式：18521081258，yele@csc.com.cn 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 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作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）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。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央

编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评

估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和

标准或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩

不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收

益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方

面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承

担投资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，

中信建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的

任何直接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目

前或者将来为本报告中所提公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完整地

反映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦不会因

撰写本报告而获取不当利益。 

本报告为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式转发、翻版、复制、发布或引用本报告全部

或部分内容，亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。版

权所有，违者必究。 
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