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安踏（2020.HK）：1H21 利润超预期；

2H21 短期业绩压力不改长期增长逻辑 

我们认为公司对 2021 年下半年较弱的指引将为市场带来一定负面情
绪，股价短期内可能会有所波动。然而，这对安踏集团长期的增长逻
辑不会构成影响。我们小幅下调目标价至 HK$209.7 并维持买入评级。 

 短期收入与利润率皆面临挑战：公司销售在 8 月份受到疫情和洪水
的双重打击，8 月至今销售数据较为疲软。考虑到 Fila 较高的基数以
及没有国潮基因的加持，公司预测 Fila 在这一轮的疫情中受到的影响
将大于安踏主品牌。因此，撇开上半年强劲的零售收入增长，管理层
依旧维持早前的 2021 年全年零售流水目标：安踏主品牌零售流水增
长 20%以上，Fila 品牌零售流水增长超过 30%。这也预示着 Fila 下半
年的零售增速将有较大程度的放缓。管理层还表示下半年的利润率将
面临一定的压力，主要由于：（1）奥运相关的营销费用主要从 7、8
月开始投放；（2）公司下半年将开始实施安踏品牌引领计划；（3）下
半年 Fila 的零售折扣相比上半年将有所上升。 

 1H21 业绩好于盈喜数据: 安踏集团 1H21 利润表现好于 6 月 17 日公
布的盈喜数据（详见图表 2）。公司整体收入同比增长 56%，符合市
场预期。公司整体毛利率大幅同比提升6.4个百分点，高于我们预期。
安踏品牌在 1H21 实现经营利润同比上升 32%，而经营利润率受 DTC
影响同比下降 4.3 个百分点，完全符合我们预期。Fila 的经营利润同
比增长 78%，而经营利润率大幅扩张 4.3 个百分点，高于我们预期。 

 运营效率提升助力现金流大幅增长: 令人欣喜的是，公司在安踏品牌
转直营的大背景下，在 1H21 实现了公司库存周转率的提升。公司上
半年的现金周转天数（cash conversion cycle）同比缩短了 8 天。在运
营资金使用效率提升的情况下，经营性现金流同比增长 160%，而自
由现金流同比增长更是高达 210%，皆高于净利润的增长。这也使公
司净现金水平相比 2020 年底增加 71%至人民币 101.3 亿，进一步缓
解了其资本负债压力。 

 维持“买入”评级：撇开短期零售压力，公司依旧相信 Fila 在未来两
年将保持较高速增长，也对安踏品牌 2020-25 年 18-25%的复合零售
流水增长目标充满信心。其多品牌战略也随着迪桑特的高速增长以及
始祖鸟在中国市场的发力，取得了初步的成效。我们维持当前买入评
级。小幅下调目标价至 HK$209.7。 

 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 48,516 59,621 71,218 

  同比变动（%） 40.8% 4.7% 36.6% 22.9% 19.5% 

归母净利润 5,344 5,162 8,051 10,455 13,031 

  同比变动（%） 30.3% -3.4% 56.0% 29.9% 24.6% 

PE（X） 72 76 48 37 29 

ROE（%） 29.8% 23.4% 29.5% 30.8% 31.4% 
 

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） 209.7 

潜在升幅/降幅 +22.5% 

目前股价（港元） 171.2 

52 周内股价区间（港元） 73.1-191.9 

总市值（百万港元） 462,810 

近 3 月日均成交额（百万） 1,308 

注：截至 2021 年 8 月 24 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 

 

《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》

（2021-07-09） 

《中国运动服饰：新趋势与全渠道推动

行业龙头持续高速增长》（2021-07-06） 
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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 48,516 59,621 71,218 税前溢利 8,008 8,089 11,868 15,429 18,977

同比 41% 5% 37% 23% 19% 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 -18,347 -22,147 -25,977 无形资产摊销 48 76 111 104 97

毛利 18,659 20,651 30,169 37,474 45,241 利息支出 278 407 576 406 381

毛利率 55% 58% 62% 63% 64% 利息收入 -168 -271 -500 -359 -468

其他 633 1,289 1 1 1

销售费用 -9,721 -10,766 -16,925 -20,490 -24,633 营运资金变动前经营现金流量 10,220 11,593 12,520 16,147 19,648

管理费用 -1,313 -2,122 -2,340 -2,633 -2,978 存货增加 -1,547 -1,253 -43 -538 -1,049

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 -1,561 -1,708 -1,727

经营溢利 8,695 9,152 12,255 15,651 18,930 抵押贷款变动 0 0 1 0 0

经营利润率 26% 26% 25% 26% 27% 应付贸易账款及其他流动负债变动 2,432 -648 1,195 1,687 1,700

应付关连人士款项变动 5 -7 1 0 0

净融资成本 -53 -462 -220 -191 -56 已付所得税 -2,133 -2,181 -3,610 -4,320 -5,124

税前溢利 8,009 8,089 11,868 15,429 18,977 经营活动所得（所用）现金净额 7,285 7,200 8,504 11,267 13,448

所得税开支 -2,384 -2,520 -3,323 -4,320 -5,124 购买物业、厂房及设备所付款 -477 -649 -494 -480 -370

所得税率 30% 31% 28% 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 -494 -654 -822 以收取利息 200 258 500 359 468

归母净利润 5,344 5,162 8,051 10,455 13,031 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% 17% 18% 18% 其他 -10,243 -120 0 0 0

同比 30% -3% 56% 30% 25% 投资活动所用现金净额 -12,865 -1,665 9 -141 78

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 -3,623 -4,705

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 -5,028 -5,085

现金及现金等价物变动 -910 6,764 560 6,098 8,441

于年初的现金及现金等价物 9,284 8,221 15,323 15,883 21,981

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 15,883 21,981 30,422

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 2.99 3.88 4.83

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 17.99 22.11 26.41

无形资产 678 1,579 1,478 1,384 1,297 每股股息 0.61 0.58 1.35 1.75 2.18

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% 37% 23% 19%

其他 64 70 70 70 70 经营溢利 53% 5% 34% 28% 21%

非流动资产 17,898 19,150 19,087 18,915 18,546 归母净利润 30% -3% 56% 30% 25%

其他金融资产 0 270 270 270 270 摊薄每股收益 30% -6% 60% 30% 25%

存货 4,405 5,486 5,529 6,068 7,117 费用与利润率

应收账款 3,896 3,731 4,918 5,880 6,829 毛利率 55% 58% 62% 63% 64%

其他应收账款 2,412 2,883 3,257 4,002 4,780 经营利润率 26% 26% 25% 26% 27%

已抵押存款 4 1 0 0 0 归母净利率 16% 15% 17% 18% 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 15,883 21,981 30,422 平均股本回报率 30% 23% 30% 31% 31%

流动资产 23,321 32,717 34,857 43,201 54,419 平均资产回报率 17% 12% 16% 19% 20%

借贷 2,559 1,968 1,000 0 0 资产效率

应付贸易账款 2,963 2,376 3,016 3,641 4,270 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 5,127 6,189 7,259 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 0.2 0.1

流动负债 12,412 11,715 11,656 12,343 14,043 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 1.9 1.6 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) 71.9 76.4 47.7 36.7 29.5

应付非控股权益款 0 99 99 99 99 市销率  (x) 11.3 11.1 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 30,240 37,072 45,398

非控股权益 979 1,811 2,305 2,959 3,781

权益 21,061 25,824 32,806 40,292 49,440

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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安踏（2020.HK）：1H21 利润超预期；2H21

短期业绩压力不改长期增长逻辑 

 短期表现面临挑战 

管理层表示公司销售在 8 月份受到疫情和洪水的双重打击，8 月至今销售数

据较为疲软。考虑到 Fila 下半年较高的基数以及没有国潮基因的加持，公司

预测 Fila 在这一轮的疫情中受到的影响可能大于安踏主品牌。 

 

因此，撇开上半年强劲的零售收入增长，管理层依旧维持之前的 2021 年全

年零售流水目标：安踏主品牌零售流水增长 20%以上，Fila 品牌零售流水增

长超过 30%。这也预示着 Fila 下半年的增速将有较大程度的放缓。 

 

管理层还表示下半年的利润率将面临一定的压力，我们认为主要原因包括： 

（1）奥运相关的营销费用主要从 7,8 月开始投放； 

（2）公司下半年将开始实施安踏品牌引领计划； 

（3）下半年 Fila 的零售折扣相比上半年将有所上升，下半年 Fila 大概率不

会出现类似上半年毛利率大幅提升的情况。 

 

我们认为管理层对下半年较弱的预期将为市场带来一定的短期负面情绪，

股价短期内可能会有所波动。 

 

然而长期来看，公司依旧相信 Fila 在未来两年保持较高增长，也对安踏主品

牌未来 5 年 18-25%的零售流水增长目标充满信心。而其多品牌战略也随着

迪桑特的高速增长以及始祖鸟在中国市场的发力，取得了初步的成效。 

 

安踏品牌直营 DTC 业务目前的经营利润率还处于较低的水平（大概在中单

位数）。管理层希望在不久的将来达到高单位数。 

 

Amer Sports 的联营公司下半年将实现盈利，但是否能够弥补上半年的损失

并实现全年利润的持平目前尚难判断。  
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 1H21 业绩好于盈喜数据 

安踏 1H21 净利润同比增长 132%，好于盈喜时候公布的至少 110%的增长。

除去 Amer 联营公司的净利润同比增长 75%左右，好于盈喜时公布的至少

65%的同比增长。公司的经营利润同比增长 64%，好于盈喜时候公布的至少

55%的增长。 

 

 

公司整体收入于上半年同比增长 56%，符合市场预期。其中安踏品牌、Fila

品牌和其他品牌分别增长 56%、51%和 90%。 

 

公司整体毛利率大幅同比提升 6.4 个百分点，高于我们预期。安踏品牌的毛

利率同比扩张 11.2 个百分点，除去 DTC 的一次性影响以外，还归功于大幅

缩减的零售折扣。Fila 的毛利率同比提升 1.8 个百分点，主要由于市场需求

上升造成零售折扣的恢复。 

 

安踏品牌在 1H21 实现经营利润同比上升 32%，而经营利润率受 DTC 影响同

比下降 4.3 个百分点，完全符合我们预期。Fila 的经营利润同比增长 78%，

而经营利润率大幅扩张 4.3 个百分点，高于我们的预期。由于整体费用率的

下降，公司整体的经营利润率同比提升 1.3 个百分点。 

  

图表 2：实际业绩增速 vs 盈喜预估增速 
 

 实际增速 盈喜预估增速 

净利润同比增速 132% 110%以上 

除去 Amer 联营公司的净利润同比增速 75% 65%以上 

经营利润同比增速 64% 55%以上 
 

资料来源：公司数据、浦银国际 
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相比收入和利润的高速增长，更使我们欣慰的是，公司在安踏品牌转直营的

大背景下，于 1H21 实现了公司库存周转率的提升。公司上半年的现金周转

天数（cash conversion cycle）同比缩短了 8 天。 

 

在运营资金使用效率提升的情况下，经营性现金流同比增长 160%，而自由

现金流同比增长更是高达 210%，皆高于净利润的增长。这也使公司净现金

水平相比 2020 年底增加 71%至人民币 101.3 亿，重新回到历史最高水平，

进一步缓解了其资本负债压力。 

  

图表 3：安踏 1H21 业绩 
 

人民币百万 1H20 1H21 YoY 

营业收入 14,669 22,812 55.5% 

  -安踏 6,777 10,578 56.1% 

  - Flia 7,152 10,827 51.4% 

  -其他品牌 740 1,407 90.1%  
    

 

营业成本 -6,330 -8,404 32.8% 

毛利润 8,339 14,408 72.8% 

  -安踏 2,822 5,587 98.0% 

  - Flia 5,040 7,830 55.4%  
    

 

  毛利率 - 安踏 41.6% 52.8% 
 

  毛利率 - Fila 70.5% 72.3% 
 

  整体毛利率 56.8% 63.2% 
 

 
    

 

其他收入 710 339 -52.3% 

  - 政府补助 668 277 -58.5% 

销售费用 -4,395 -7,556 71.9% 

占收入比例 30.0% 33.1% 
 

管理费用 -1,050 -1,286 22.5% 

占收入比例 7.2% 5.6% 
 

 
    

 

经营利润 3,604 5,905 63.8% 

  -安踏 1,858 2,447 31.7% 

  - Flia 1,766 3,143 78.0%  
    

 

EBIT 利润率 24.6% 25.9% 
 

  -安踏 27.4% 23.1% 
 

  - Flia 24.7% 29.0% 
 

 
    

 

应占联营公司损益 -719 -346 -51.9%  
    

 

财务收入（费用） -65 231 n.m.  
    

 

税前利润 2,820 5,790 105.3% 

所得税 -1,040 -1,658 59.4% 

有效税率 36.9% 28.6% 
 

少数股东权益 -122 -292 
 

归母净利润 1,658 3,840 131.6% 

归母净利率 11.3% 16.8% 
 

 

资料来源：公司数据、浦银国际 
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 盈利预测与目标价 

基于公司未来可能要面对的来自疫情和诸多宏观因素的挑战，我们对 2021-

23 年各年收入小幅下调 1.5-2.0%。 

 

考虑到公司 1H21 高于预期的利润表现，我们对 2021 年全年净利润上调 8%，

并对 2022/2023 的净利润做小幅上调。 

 

我们维持当前“买入”评级。然而，出于目前较弱的市场情绪，我们小幅下

调目标价至 HK$209.7。此目标价是基于 45x 2022E P/E （相当于 1.0x PEG）。 

 

  

图表 4：安踏营运资本周转天数 
 

 图表 5：安踏集团净现金 
 

 

 
 

资料来源：公司数据、浦银国际   资料来源：公司数据、浦银国际 

图表 6：SPDBI 财务预测变化 
 

（人民币百万） 2021E 2022E 2023E 

营业收入    

旧预测 49,292 60,548 72,677 

新预测 48,516 59,621 71,218 

变动 -2% -2% -2% 

    

净利润 

   

旧预测 7,432 10,032 12,832 

新预测 8,051 10,455 13,031 

变动 8% 4% 2% 
 

资料来源：浦银国际预测 
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图表 7：SPDBI 目标价：安踏体育 

 

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

 

  

图表 8：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 95.8 买入 116.8 2021 年 7 月 6 日 运动服饰品牌 

2020 HK Equity 安踏体育 171.2 买入 209.7 2021 年 8 月 25 日 运动服饰品牌 

6110 HK Equity 滔搏 10.4 买入 15.6 2021 年 7 月 6 日 运动服饰零售 

3813 HK Equity 宝胜国际 1.6 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 8 月 24 日收盘价 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 9：安踏体育市场普遍预期  

 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 10：安踏体育 SPDBI 情景假设 

 

 

乐观情景：公司收入和利润率增长好于预期  悲观情景：公司收入和利润率增长不及预期 

目标价：241.0 港元  目标价：178.0 港元 

概率：30%  概率：20% 

 安踏品牌 2022 年收入同比增长 20%； 

 Fila 品牌 2022 年收入同比增长 40%； 

 集团毛利率 2022 年同比扩张 180bps； 

 Amer Sports 联营公司 2022 年盈亏平衡； 

  安踏品牌 2022 年收入同比增长 5%； 

 Fila 品牌 2022 年收入同比增长 20%； 

 集团毛利率 2022 年同比扩张 40bps； 

 Amer Sports联营公司 2022年亏损同比未有收窄；  

 
 

资料来源：浦银国际 
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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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