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安踏（2020.HK）：安踏品牌五年战略目标

高于预期，彰显管理层强大信心 

安踏品牌未来 5 年 18-25%的零售流水增长目标彰显了管理层对品牌
未来的信心，也将在短期内提振股价表现。我们持续看好管理层对品
牌的执行力以及对行业未来发展的洞察力。维持买入评级。 

 安踏品牌未来五年目标：在 7 月 8 日下午 4 点举行的安踏投资者日
电话会议中，安踏管理层披露了公司对于安踏品牌的五年（2020-2025）
战略目标，包括：（1）流水年复合增长率达到 18-25%。即使用低端
18%来计算，这意味着安踏品牌将于 2025 年超过 Nike 目前的市场规
模；（2）市场份额提升 3-5%。基于安踏品牌 2020 年 9%的市场份额
（Euromonitor 数据），公司目标 2025 年安踏品牌市场份额达到 12-
14%；（3）加强 1-3 线城市的布局。作为国内大众品牌领导者，这显
示出公司在当下国潮背景下拓展高端产品线（例如国旗系列、奥运系
列等）、吸引高线城市年轻消费者的决心；（4）线上流水年复合增长
率超过 30%，线上流水占比超 40%。根据我们计算，这表示公司对安
踏品牌线下流水的复合增长率目标在 13-23%。鉴于公司不打算继续
大规模扩张线下零售网络，安踏品牌线下流水未来的增长主要来自于
店效的提升。安踏集团对安踏品牌未来 5 年整体流水的增速目标高
于我们的预期，彰显了管理层对安踏品牌增长前景的信心。然而基于
保守原则，我们依然维持目前的盈利预测不变。我们对安踏品牌未来
三年（2020-23）收入的复合增长率预测为 19%。维持当前买入评级。 

 DTC 改革效果好于预期: 管理层表示，公司 2020 年下半年开始的 DTC
改革效果好于预期，从经销商手里收回改直营的店铺 2021 年上半年
已经实现整体盈利。管理层目标在未来两年将线下直营店的店效从目
前的 30 万提升至 40 万，并在未来五年将 DTC（包括线下直营店与线
上）的流水占比从目前的 40-50%提升至 70%。 

 维持买入评级：安踏体育强大的财务实力、娴熟的资本市场运作及通
过 Fila 所积累的丰富国际品牌运营能力使其在多品牌策略方面具有
得天独厚的优势。安踏收购的国际品牌不仅为企业注入新的增长动力，
弥补了安踏品类上的缺失，也为成为国际化运动服饰集团打下坚实基
础。同时，我们认为 Fila 作为为数不多完全定位运动时尚领域的运动
服饰品牌将继续受益于运动时尚潮流风行趋势，并在未来两年维持较
高速增长。暂时维持盈利预测及 HK225.7 目标价不变。继续买入评级。 

 投资风险：行业需求放缓 Fila 增速放缓快于市场预期。 

图表 1：盈利预测和财务指标 

百万人民币 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 33,928 35,512 49,292 60,548 72,677 

  同比变动（%） 41% 5% 39% 23% 20% 

归母净利润 5,344 5,162 7,432 10,032 12,832 

  同比变动（%） 30% -3% 44% 35% 28% 

PE（X） 73 77 52 39 30 

ROE（%） 30% 23% 28% 30% 32% 
 

E=浦银国际预测  资料来源：公司报告、浦银国际 
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评级  
目标价（港元） 225.7 

潜在升幅/降幅 +30.1% 

目前股价（港元） 173.5 

52 周内股价区间（港元） 67.9-190.1 

总市值（百万港元） 469,028 

近 3 月日均成交额（百万） 1,295 

注：截至 2021 年 7 月 8 日收盘价 

 
市场预期区间 

 
 SPDBI 目标价  目前价  市场预期区间 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
 

 
股价表现 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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财务报表分析与预测 - 安踏体育

利润表 现金流量表

(百万人民币） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E (百万人民币） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 33,928 35,512 49,292 60,548 72,677 税前溢利 8,008 8,089 11,203 14,917 18,837

同比 41% 5% 39% 23% 20% 物业、机器及设备折旧 389 414 465 566 661

使用权资产折旧 1,032 1,589 0 0 0

销售成本 -15,269 -14,861 -19,562 -23,383 -27,396 无形资产摊销 48 76 111 104 97

毛利 18,659 20,651 29,730 37,165 45,281 利息支出 278 407 576 406 381

毛利率 55% 58% 60% 61% 62% 利息收入 -168 -271 -305 -350 -459

其他 633 1,289 1 1 1

销售费用 -9,721 -10,766 -16,891 -20,642 -24,747 营运资金变动前经营现金流量 10,220 11,593 12,050 15,643 19,518

管理费用 -1,313 -2,122 -2,240 -2,533 -2,878 存货增加 -1,547 -1,253 -409 -511 -1,099

其他经营收入及收益（损失） 1,070 1,389 1,350 1,300 1,300 应收贸易账款及其他流动资产变动 -1,692 -304 -1,691 -1,731 -1,811

经营溢利 8,695 9,152 11,950 15,290 18,956 抵押贷款变动 0 0 1 0 0

经营利润率 26% 26% 24% 25% 26% 应付贸易账款及其他流动负债变动 2,432 -648 1,734 1,696 1,781

应付关连人士款项变动 5 -7 1 0 0

净融资成本 -53 -462 -415 -199 -66 已付所得税 -2,133 -2,181 -3,536 -4,177 -5,086

税前溢利 8,009 8,089 11,203 14,917 18,837 经营活动所得（所用）现金净额 7,285 7,200 8,150 10,921 13,302

所得税开支 -2,384 -2,520 -3,249 -4,177 -5,086 购买物业、厂房及设备所付款 -477 -649 -494 -480 -370

所得税率 30% 31% 29% 28% 27% 支付土地使用权购买预付款 -494 0 -10 -10 -10

购买无形资产所付款项 -56 -84 -10 -10 -10

少数股东权益 -280 -407 -523 -708 -919 以收取利息 200 258 305 350 459

归母净利润 5,344 5,162 7,432 10,032 12,832 存款期超过三个月的银行定期存款 -1,794 -1,070 23 0 0

归母净利率 16% 15% 15% 17% 18% 其他 -10,243 -120 0 0 0

同比 30% -3% 44% 35% 28% 投资活动所用现金净额 -12,865 -1,665 -186 -149 69

借贷 7,166 -2,545 -5,814 -1,000 0

发行可转换债券 0 7,678 0 0 0

已支付股利 -1,514 -1,481 -1,563 -3,344 -4,514

已支付利息 -110 -152 -576 -406 -381

其他 -873 -2,271 0 0 0

融资活动（所用）所得现金净额 4,670 1,229 -7,953 -4,750 -4,895

现金及现金等价物变动 -910 6,764 11 6,022 8,476

于年初的现金及现金等价物 9,284 8,221 15,323 15,334 21,356

现金及现金等价物汇兑差额 -153 338 0 0 0

于年末的现金及现金等价物 8,221 15,323 15,334 21,356 29,833

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

物业、厂房及设 2,569 2,729 2,758 2,671 2,381 每股数据  (人民币 )

使用权资产 3,237 4,108 4,108 4,108 4,108 摊薄每股收益 1.98 1.86 2.76 3.72 4.76

土地使用权及其他非流动资产预付款 53 46 55 64 72 每股销售额 12.58 12.83 18.28 22.45 26.95

无形资产 678 1,579 1,478 1,384 1,297 每股股息 0.61 0.58 1.24 1.68 2.15

合营公司投资 10,551 9,658 9,658 9,658 9,658 同比变动

递延税项资产 746 960 960 960 960 收入 41% 5% 39% 23% 20%

其他 64 70 70 70 70 经营溢利 53% 5% 31% 28% 24%

非流动资产 17,898 19,150 19,087 18,915 18,546 归母净利润 30% -3% 44% 35% 28%

其他金融资产 0 270 270 270 270 摊薄每股收益 30% -6% 48% 35% 28%

存货 4,405 5,486 5,895 6,406 7,506 费用与利润率

应收账款 3,896 3,731 4,997 5,972 6,969 毛利率 55% 58% 60% 61% 62%

其他应收账款 2,412 2,883 3,309 4,064 4,878 经营利润率 26% 26% 24% 25% 26%

已抵押存款 4 1 0 0 0 归母净利率 16% 15% 15% 17% 18%

存款期超过三个月的银行定期存款 4,382 5,023 5,000 5,000 5,000 回报率

现金及现金等价物 8,221 15,323 15,334 21,356 29,833 平均股本回报率 30% 23% 28% 30% 32%

流动资产 23,321 32,717 34,805 43,069 54,456 平均资产回报率 17% 12% 15% 18% 19%

借贷 2,559 1,968 1,000 0 0 资产效率

应付贸易账款 2,963 2,376 3,216 3,844 4,503 库存周转天数 87 121 110 100 100

租赁负债 1,019 1,273 1,273 1,273 1,273 应收账款周转天数 34 39 37 36 35

其他应收款 4,621 4,572 5,467 6,534 7,656 应付账款周转天数 57 66 60 60 60

应付关连人士款项 26 19 20 20 20 财务杠杆

即期应付税项 1,225 1,507 1,220 1,220 1,220 流动比率  (x) 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1

流动负债 12,412 11,715 12,195 12,891 14,672 速动比率  (x)

递延税项负债 256 527 527 527 527 现金比率  (x) 2.3 2.1 1.8 1.5 1.3

租赁负债 846 1,246 1,246 1,246 1,246 负债/ 权益  (%)

借贷 6,644 4,846 0 0 0 估值

可转换债券 0 7,610 7,610 7,610 7,610 市盈率  (x) 72.8 77.4 52.4 38.8 30.3

应付非控股权益款 0 99 99 99 99 市销率  (x) 11.5 11.3 7.9 6.4 5.4

非流动负债 7,746 14,328 9,482 9,482 9,482 股息率 0% 0% 1% 1% 1%

股本 261 261 261 261 261

储备 19,821 23,752 29,621 36,309 44,626

非控股权益 979 1,811 2,334 3,041 3,961

权益 21,061 25,824 32,215 39,611 48,847

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测

No. of outstanding shares (m) 2,690

Current price (HKD) 173.50

Market cap (HKDm) 466,649

Net debt 2021 (RMBm) -11,724

Net debt 2021 (HKDm) -14,092

EV (HKDm) 452,557

(百万人民币) 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E

营业收入 33,928 35,512 49,292 60,548 72,677

同比 41% 5% 39% 23% 20%

归母净利润 5,344 5,162 7,432 10,032 12,832

同比 30% -3% 44% 35% 28%

市盈率 (x) 73 77 52 39 30

ROE 30% 23% 28% 30% 32%

毛利率 55.0% 58.2% 60.3% 61.4% 62.3%

经营利润率 26% 26% 24% 25% 26%
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安踏（2020.HK）：安踏品牌五年战略目

标高于预期，彰显管理层强大信心 
 

 

安踏品牌未来五年目标 

 

在 7 月 8 日下午 4 点举行的安踏投资者日电话会议中，安踏管理层披露了

公司对于安踏品牌的五年（2020-2025）战略目标，包括： 

 

（1）流水年复合增长率达到 18-25%。即使用低端 18%来计算，这意味着安

踏品牌将于 2025 年超过 Nike 目前的市场规模； 

 

（2）市场份额提升 3-5%。基于安踏品牌 2020 年 9%的市场份额（Euromonitor

数据），公司目标 2025 年安踏品牌市场份额达到 12-14%； 

 

（3）加强 1-3 线城市的布局。作为国内大众品牌领导者，这显示出公司在

当下国潮背景下拓展高端产品线（例如国旗系列、奥运系列等）、吸引高线

城市年轻消费者的决心； 

 

（4）线上流水年复合增长率超过 30%，线上流水占比超 40%。根据我们计

算，这表示公司对安踏品牌线下流水的复合增长率目标在 13-23%。鉴于公

司不打算继续大规模扩张线下零售网络，安踏品牌线下流水未来的增长主

要来自于店效的提升。 

 

安踏集团对安踏品牌未来 5 年整体流水的增速目标高于我们的预期，彰显

了管理层对安踏品牌增长前景的信心。然而基于保守原则，我们依然维持目

前的盈利预测不变。我们对安踏品牌未来三年（2020-23）收入的复合增长

率预测为 19%。维持当前买入评级。 

 

DTC 改革效果好于预期 

 

管理层表示，公司 2020 年下半年开始的 DTC 改革效果好于预期，从经销商

手里收回改直营的店铺 2021 年上半年已经实现整体盈利。管理层将其归功

于公司经营 Fila 直营店所积累的丰富零售管理经验。公司目标未来通过店铺

转型、全渠道发展、提升购物中心店占比、实现 B2C 线上线下库存共享等举

措，进一步深化 DTC 改革，提升店效水平。管理层目标在未来两年将线下直

营店的店效从目前的 30 万提升至 40 万，并在未来五年将 DTC（包括线下直

营店与线上）的流水占比从目前的 40-50%提升至 70%。 
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2Q21 零售流水维持较高增长 

 

安踏品牌零售流水 2Q21同比增长 30-35%，而相对 2019年同期增长超 35%，

好于我们预期。安踏品牌线上流水整体同比增长超 40%。安踏品牌库销比维

持在 5 倍，而零售折扣基本上回到了 2019 年的水平。Fila 的零售流水同比

增长在高基数下从 1Q21 的 75-80%放缓至 30-35%，基本符合预期。库销比

维持在 6 倍左右，而零售折扣同比与环比皆有改善。这也使 Fila 在 1H21 的

零售流水增长达到 50-55%，远高于管理层 2021 全年 30%以上流水增长的目

标。随着下半年基数的不断增高，Fila 的零售流水增速有可能将进一步放缓，

但超过 30%的全年流水目标应该不成问题。 
 
图表 2: 安踏各品牌季度流水增速 
 

 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 

安踏品牌 增长 

14-16% 

增长 

17-19% 

下降 

20-25% 

下降 

1-3% 

增长 

1-3% 

增长 

1-3% 

增长 

40-45% 

增长 

35-40% 

Fila 增长 

50-55% 

增长 

50-55% 

下降 

4-6% 

增长 

14-16% 

增长 

20-25% 

增长 

20-25% 

增长 

75-80% 

增长 

30-35% 

其他品牌 增长 

30-35% 

增长 

25-30% 

增长 

7-9% 

增长 

25-30% 

增长 

50-55% 

增长 

55-60% 

增长 

115-120% 

增长 

70-75% 

 

资料来源：公司资料、浦银国际 
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图表 3: 未来 24 个月重点举措：“赢领计划”聚焦 8 大领域 
 

专业为本  

1）持续为中国国家队打造比赛装备  助力中国运动员征战世界顶级体育赛事 

 引领专业创新研发提升 

2）整合全球顶级运动科技研发力量  强化全球研发体系 

 深化顶级机构合作 

 未来持续加大研发投入 

3）核心品类突破  跑步：未来 5 年跑鞋销售数量从 2000 万双提升到 4000 万双 

 篮球：未来 5 年篮球鞋销售数量从 600 万双提升到 2300 万双 

 女子：2025 年女子品类流水规模接近 200 亿人民币 

品牌向上  

4）聚焦双奥战役  商品：中国家队系列、北京冬奥特许国旗款 

 品牌：联合奥运发声、共推国民运动事业 

 渠道：打造新店铺、安踏冠军店 

5）赢领 Z 世代  运动赛道年轻化 

 商品设计年轻化 

 品牌互动年轻化 

 品牌资源年轻化 

6）加速 DTC 升级和数字化变革  加速 DTC 升级：运营提效、渠道转型、全渠道商品整合、加速线上发展 

 数字化变革：加大数字化投入、强化会员管理及人群运营、提升商品效率 

7）巩固安踏儿童市场领导地位  打造儿童专属运动科技 

 提升全渠道运营效率 

8）推动可持续发展及体育工艺  加大可持续发展的商品研发与创新 

 推动 ESG 建设和行业可持续发展 

 持续强化企业社会责任 
 

资料来源：公司资料、浦银国际 

 
图表 4: 安踏五年战略目标 
 

战略目标 内容 

规模领先  流水年复合增长率 18-25% 

 市场份额提升 3-5 个百分点 

高质量增长  加强一至三线城市渠道布局 

 加强购物中心布局 

 提升线上占比至 40% 

 

资料来源：公司资料、浦银国际 
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图表 5：SPDBI 目标价：安踏体育 

 

  

注：截至 2021 年 7 月 8 日收盘价；○S  卖出、○H  持有、○B  买入。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 6：SPDBI 消费行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价（港币） 评级 目标价（港币） 评级及目标价 

发布日期 

行业 

2331 HK Equity 李宁 88.4 买入 116.8 2021 年 7 月 6 日 运动服饰品牌 

2020 HK Equity 安踏体育 173.5 买入 225.7 2021 年 7 月 6 日 运动服饰品牌 

6110 HK Equity 滔搏 11.5 买入 15.6 2021 年 7 月 6 日 运动服饰零售 

3813 HK Equity 宝胜国际 1.8 买入 2.1 2021 年 7 月 6 日 运动服饰零售 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。截至 2021 年 7 月 8 日收盘价 
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 免责声明 

 
本报告之收取者透过接受本报告（包括任何有关的附件），表示及保证其根据下述的条件下有权获得本报告，且同意受
此中包含的限制条件所约束。任何没有遵循这些限制的情况可能构成法律之违反。 
 
本报告是由从事证券及期货条例(香港法例第 571 章)中第一类(证券交易)及第四类(就证券提供意见)受规管活动之持
牌法团–浦银国际证券有限公司 （统称“浦银国际证券”）利用集团信息及其他公开信息编制而成。所有资料均搜集
自被认为是可靠的来源，但并不保证数据之准确性、可信性及完整性，亦不会因资料引致的任何损失承担任何责任。
报告中的资料来源除非另有说明，否则信息均来自本集团。本报告的内容涉及到保密数据，所以仅供阁下为其自身利
益而使用。除了阁下以及受聘向阁下提供咨询意见的人士（其同意将本材料保密并受本免责声明中所述限制约束）之
外，本报告分发给任何人均属未授权的行为。 
 
任何人不得将本报告内任何信息用于其他目的。本报告仅是为提供信息而准备的，不得被解释为是一项关于购买或者
出售任何证券或相关金融工具的要约邀请或者要约。阁下不应将本报告内容解释为法律、税务、会计或投资事项的专
业意见或为任何推荐，阁下应当就本报告所述的任何交易涉及的法律及相关事项咨询其自己的法律顾问和财务顾问的
意见。本报告内的信息及意见乃于文件注明日期作出，日后可作修改而不另通知，亦不一定会更新以反映文件日期之
后发生的进展。本报告并未包含公司可能要求的所有信息，阁下不应仅仅依据本报告中的信息而作出投资、撤资或其
他财务方面的任何决策或行动。除关于历史数据的陈述外，本报告可能包含前瞻性的陈述，牵涉多种风险和不确定性，
该等前瞻性陈述可基于一些假设，受限于重大风险和不确定性。 
 
本报告之观点、推荐、建议和意见均不一定反映浦银国际证券的立场。浦银国际控股有限公司及其联属公司、关联公
司（统称”浦银国际” ）及/或其董事及/或雇员，可能持有在本报告内所述或有关公司之证券、并可能不时进行买卖。
浦银国际或其任何董事及/或雇员对投资者因使用本报告或依赖其所载信息而引起的一切可能损失，概不承担任何法律
责任。 
 
浦银国际证券建议投资者应独立地评估本报告内的资料，考虑其本身的特定投资目标、财务状况及需要，在参与有关
报告中所述公司之证劵的交易前，委任其认为必须的法律、商业、财务、税务或其它方面的专业顾问。惟报告内所述
的公司之证券未必能在所有司法管辖区或国家或供所有类别的投资者买卖。对部分的司法管辖区或国家而言，分发、
发行或使用本报告会抵触当地法律、法则、规定、或其它注册或发牌的规例。本报告不是旨在向该等司法管辖区或国
家的任何人或实体分发或由其使用。 
 
美国 
 
浦银国际不是美国注册经纪商和美国金融业监管局(FINRA)的注册会员。浦银国际证券的分析师不具有美国金融监管局
(FINRA)分析师的注册资格。因此，浦银国际证券不受美国就有关研究报告准备和分析师独立性规则的约束。 
 
本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的“主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告
之行为即表明同意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。接收本报告的美国收件人如想根据本报告中提供
的信息进行任何买卖证券交易，都应仅通过美国注册的经纪交易商来进行交易。 
 
英国 
 
本报告并非由英国 2000 年金融服务与市场法(经修订)( 「FSMA」)第 21 条所界定之认可人士发布,而本报告亦未经其批
准。因此，本报告不会向英国公众人士派发，亦不得向公众人士传递。本报告仅提供给合资格投资者(按照金融服务及
市场法的涵义) ，即(i)按照 2000 年金融服务及市场法 2005 年(金融推广)命令(「命令」)第 19(5)条定义在投资方面拥有
专业经验之投资专业人士或(ii)属于命令第 49(2)(a)至(d)条范围之高净值实体或(iii)其他可能合法与之沟通的人士(所有
该等人士统称为「有关人士」)。不属于有关人士的任何机构和个人不得遵照或倚赖本报告或其任何内容行事。 
 
本报告的版权仅为浦银国际证券所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版、复制、刊登、发表
或引用，浦银国际证券对任何第三方的该等行为保留追述权利，并且对第三方未经授权行为不承担任何责任。 
 
权益披露 
1) 浦银国际并没有持有本报告所述公司的财务权益或持有股份。 
2) 浦银国际跟本报告所述公司在过去 12 个月内并没有任何投资银行业务的关系。 
3) 浦银国际并没有跟本报告所述公司为其证券进行庄家活动。 
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评级定义 

证券评级定义: 

“买入”：未来 12 个月，预期个股表现超过同期其所属的行业指数 

“持有”：未来 12 个月，预期个股表现与同期所属的行业指数持平 

“卖出”：未来 12 个月，预期个股表现逊于同期其所属的行业指数 

 

行业评级定义（相对于 MSCI 中国指数）： 

“超配”：未来 12 个月优于 MSCI 中国 10%或以上 

“标配”：未来 12 个月优于/劣于 MSCI 中国少于 10% 

“低配”：未来 12 个月劣于 MSCI 中国超过 10% 

 

分析师证明 

本报告作者谨此声明：（i）本报告发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，

并以独立方式撰写 ii）其报酬没有任何部分曾经，是或将会直接或间接与本报告发表的特定建议或观点有关；（iii）该

等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。 

 

本报告作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则）

没有在本报告发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本报告所提述的股票，或在本报告发布后 3 个工作日（定

义见《证券及期货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并

非本报告提述的任何公司的雇员；及（iii）他们或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 
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