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安踏（2020.HK）：未来业绩的弹性与确定性

大于短期流水与利润率压力；上调目标价 
与其他运动服饰企业一样，安踏短期面临市场需求疲软、线下客流下
滑、渠道库存较高、零售折扣较深等挑战。这无疑对安踏 2H22 的收入
与利润率带来较大压力。然而，在低基数下，我们认为安踏公司（尤
其是旗下 Fila 品牌）在 2023 年的业绩具有较大的弹性与较高的确定
性。这也将保障公司股价短期下行压力小于上行动力。我们下调了安
踏 2022-24 年的盈利预期。但基于大幅回升的市场情绪，我们小幅上
调安踏目标价至 123 港元（对应 30x2023 P/E，与李宁目标估值一致） 

 4Q22 流水预测：安踏在 11 月（尤其是下半月）受到严重的疫情冲击。
考虑到众多线下门店在 11 月无法正常营业，我们估计 1）安踏品牌
11 月整体流水同比下滑 17-20%；2）Fila 品牌 11 月线下门店流水同
比下降幅度高于安踏品牌，但其“双十一”线上销售强劲，抵消了线
下门店的疲软，估计全平台流水同比下滑 15-18%，表现略好于安踏品
牌。随着防疫政策的调整，公司目前大部分门店都恢复正常运营。考
虑到消费者对疫情的担忧情绪短期将继续冲击线下客流，我们预测12
月安踏品牌与 Fila 的流水大概率保持同比下滑态势，但下滑幅度相比
11 月将有所收窄。整体来看，预计安踏品牌与 Fila 在 4Q22 流水将分
别录得同比 10-20%中段与低段的下滑。 

 2H22 利润率将承压：4Q22 市场需求疲软的情况下，公司清理渠道库
存的步伐可能会有所延后。我们预计截止 2022 年底，安踏品牌与 Fila
的渠道库存水平相比 3Q22 末仅有小幅的下降，而相对较深的零售折
扣水平也可能延续到 1Q23。这将对公司 2H22 的毛利率产生负面影
响，进而抵消 DTC 对毛利率的帮助。我们预测公司 2H22 毛利率将基
本持平，但在经营负杠杆以及 DTC 的影响下，经营利润率 EBIT 利润
率同比下滑 1ppt 以上。 

 2023 年 Fila 弹性大、确定性高：剔除疫情对线下门店的影响，我们欣
喜的看到，在 3Q22 以及“双十一”期间（尤其是线上渠道），Fila 的
流水表现出较大的弹性。我们有理由相信，在公司对Fila的品牌形象、
产品组合做出有效调整以后，Fila 的市场需求已经基本恢复稳定。在
2022 较低的基数下，随着消费情绪的恢复，我们预计 Fila 有望在 2023
年录得双位数的流水增长，好于安踏品牌。收入恢复所带来的运营杠
杆以及零售折扣的好转都将带动 Fila 经营利润率的大幅回升。 

 投资风险：行业需求放缓；安踏收入低于预期；Fila 品牌力持续下降。 

图表 1：盈利预测和财务指标 

百万人民币 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 35,512 49,328 54,539 62,982 71,536 

  同比变动（%） 4.7% 38.9% 10.6% 15.5% 13.6% 

归母净利润 5,162 7,720 7,493 9,724 11,383 

  同比变动（%） -3.4% 49.6% -2.9% 29.8% 17.1% 

PE（X） 46 31 31 24 20 

ROE（%） 23.4% 29.2% 24.2% 27.0% 26.6% 
 

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） 123.0 

潜在升幅/降幅 +25.8% 

目前股价（港元） 97.8 

52 周内股价区间（港元） 67.9-134.2 

总市值（百万港元） 265,257 

近 3月日均成交额（百万港元） 675.5 

注：截至 2022 年 12 月 20 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） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E (百万人民币） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营业收入 35,512 49,328 54,539 62,982 71,536 税前溢利 8,089 11,240 10,920 14,171 16,588

同比 4.7% 38.9% 10.6% 15.5% 13.6% 物业、机器及设备折旧 414 443 786 881 975

使用权资产折旧 1,589 2,694 0 0 0

销售成本 -14,861 -18,924 -21,199 -23,739 -26,829 无形资产摊销 76 129 108 101 94

毛利 20,651 30,404 33,340 39,242 44,707 利息支出 407 443 301 328 328

毛利率 58.2% 61.6% 61.1% 62.3% 62.5% 利息收入 -271 -392 -404 -438 -545

其他 1,289 -91 1 1 1

销售费用 -10,766 -17,753 -20,488 -22,931 -25,788 营运资金变动前经营现金流量 11,593 14,466 11,713 15,044 17,442

管理费用 -2,122 -2,928 -3,379 -3,853 -4,318 存货增加 -1,253 -2,233 616 -842 -1,024

其他经营收入及收益（损失） 1,389 1,266 1,400 1,400 1,400 应收贸易账款及其他流动资产变动 -304 -178 -856 -1,203 -1,219

经营溢利 9,152 10,989 10,873 13,859 16,000 抵押贷款变动 0 0 4 0 0

经营利润率 25.8% 22.3% 19.9% 22.0% 22.4% 应付贸易账款及其他流动负债变动 -648 2,121 -474 1,155 1,405

应付关连人士款项变动 -7 8 -7 0 0

净融资成本 -462 332 -103 -95 12 已付所得税 -2,181 -2,677 -2,964 -3,826 -4,479

税前溢利 8,089 11,240 10,920 14,171 16,588 经营活动所得（所用）现金净额 7,200 11,507 8,032 10,328 12,125

所得税开支 -2,520 -3,021 -2,948 -3,826 -4,479 购买物业、厂房及设备所付款 -649 -1,360 -1,058 -370 -370

所得税率 31.2% 26.9% 27.0% 27.0% 27.0% 支付土地使用权购买预付款 0 0 -10 -10 -10

购买无形资产所付款项 -84 -94 -10 -10 -10

少数股东权益 -407 -499 -478 -621 -727 以收取利息 258 354 404 438 545

归母净利润 5,162 7,720 7,493 9,724 11,383 存款期超过三个月的银行定期存款 -1,070 -2,105 -15 0 0

归母净利率 14.5% 15.7% 13.7% 15.4% 15.9% 其他 -120 -1,110 0 0 0

同比 -3% 50% -3% 30% 17% 投资活动所用现金净额 -1,665 -4,315 -689 48 155

借贷 -2,545 -196 -2,231 0 0

发行可转换债券 7,678 0 0 0 0

已支付股利 -1,481 -2,456 -3,524 -3,372 -4,376

已支付利息 -152 -71 -301 -328 -328

其他 -2,271 -2,224 0 0 0

融资活动（所用）所得现金净额 1,229 -4,947 -6,056 -3,700 -4,704

现金及现金等价物变动 6,764 2,245 1,286 6,676 7,576

于年初的现金及现金等价物 8,221 15,323 17,592 18,877 25,553

现金及现金等价物汇兑差额 338 24 -1 0 0

于年末的现金及现金等价物 15,323 17,592 18,877 25,553 33,129

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

物业、厂房及设备 2,729 3,779 4,050 3,539 2,934 每股数据  (人民币 )

使用权资产 4,108 6,611 6,611 6,611 6,611 摊薄每股收益 1.86 2.78 2.78 3.61 4.22

土地使用权及其他非流动资产预付款 46 43 53 62 71 每股销售额 12.83 17.77 20.22 23.35 26.52

无形资产 1,579 1,531 1,433 1,343 1,258 每股股息 0.58 1.31 1.25 1.63 1.90

合营公司投资 9,658 9,027 9,027 9,027 9,027 同比变动

递延税项资产 960 1,053 1,053 1,053 1,053 收入 4.7% 38.9% 10.6% 15.5% 13.6%

其他 70 722 722 722 722 经营溢利 5.3% 20.1% -1.1% 27.5% 15.5%

非流动资产 19,150 22,766 22,950 22,357 21,676 归母净利润 -3.4% 49.6% -2.9% 29.8% 17.1%

其他金融资产 270 763 763 763 763 摊薄每股收益 -5.9% 49.2% -0.1% 29.8% 17.1%

存货 5,486 7,644 7,028 7,870 8,894 费用与利润率

应收账款 3,731 3,296 4,184 4,831 5,488 毛利率 58.2% 61.6% 61.1% 62.3% 62.5%

其他应收账款 2,883 3,618 3,586 4,141 4,704 经营利润率 25.8% 22.3% 19.9% 22.0% 22.4%

已抵押存款 1 4 0 0 0 归母净利率 14.5% 15.7% 13.7% 15.4% 15.9%

存款期超过三个月的银行定期存款 5,023 6,985 7,000 7,000 7,000 回报率

现金及现金等价物 15,323 17,592 18,877 25,553 33,129 平均股本回报率 23.4% 29.2% 24.2% 27.0% 26.6%

流动资产 32,717 39,902 41,438 50,159 59,978 平均资产回报率 12.0% 13.8% 12.1% 14.6% 15.1%

借贷 1,968 1,748 0 0 0 资产效率

应付贸易账款 2,376 3,146 3,194 3,577 4,043 库存周转天数 121 127 121 121 121

租赁负债 1,273 2,237 2,237 2,237 2,237 应收账款周转天数 39 26 28 28 28

其他应收款 4,572 6,969 6,447 7,219 8,159 应付账款周转天数 66 53 55 55 55

应付关连人士款项 19 27 20 20 20 财务杠杆

即期应付税项 1,507 1,816 1,800 1,800 1,800 流动比率 (x) 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1

流动负债 11,715 15,943 13,698 14,853 16,259 速动比率 (x) 2.8 2.5 3.0 3.4 3.7

递延税项负债 527 655 655 655 655 现金比率 (x) 2.1 1.3 1.4 1.3 1.1

租赁负债 1,246 2,908 2,908 2,908 2,908 负债/ 权益 (%) 108% 107% 86% 75% 67%

借贷 4,846 4,483 4,000 4,000 4,000 估值

可转换债券 7,610 6,942 6,942 6,942 6,942 市盈率 (x) 46.1 30.9 31.0 23.9 20.4

应付非控股权益款 99 74 74 74 74 市销率 (x) 6.7 4.8 4.3 3.7 3.2

非流动负债 14,328 15,062 14,579 14,579 14,579 股息率 1% 1% 1% 2% 2%

股本 261 261 261 261 261

储备 23,752 28,662 32,631 38,984 45,990

非控股权益 1,811 2,740 3,218 3,839 4,566

权益 25,824 31,663 36,111 43,084 50,817

E=浦银国际预测

资料来源：Bloomberg、浦银国际预测
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图表 2: 安踏 2021-2022 年上、下半年及全年经营情况与预测 
 

百万人民币 1H21A 1H22A YoY 2H21A 2H22E YoY 2021A 2022E YoY 

收入 22,812 25,965 14% 26,516 28,574 8% 49,328 54,539 11% 

  安踏品牌 10,578 13,360 26% 13,434 14,698 9% 24,012 28,058 17% 

  Fila 10,827 10,777 0% 10,995 11,126 1% 21,822 21,903 0% 

  其他品牌 1,407 1,828 30% 2,087 2,750 32% 3,494 4,578 31% 

销售成本 -8,404 -9,856 17% -10,520 -11,343 8% -18,924 -21,199 12% 

毛利润 14,408 16,109 12% 15,996 17,231 8% 30,404 33,340 10% 

  安踏品牌 5,587 7,358 32% 6,941 7,772 12% 12,528 15,130 21% 

  Fila 7,830 7,395 -6% 7,564 7,455 -1% 15,394 14,850 -4% 

其他品牌 991 1,356 37% 1,491 2,004 34% 2,482 3,360 35% 

毛利率 63.2% 62.0%   60.3% 60.3%   61.6% 61.1%   

  安踏品牌 52.8% 55.1%  51.7% 52.9%  52.2% 53.9%   

  Fila 72.3% 68.6%   68.8% 67.0%   70.5% 67.8%   

其他品牌 70.4% 74.2%   71.4% 72.9%   71.0% 73.4%   

                    

其他收益 339 821 142% 927 579 -38% 1,266 1,400 11% 

销售费用 -7,556 -9,437 25% -10,197 -11,051 8% -17,753 -20,488 15% 

销售费用率 33.1% 36.3%   38.5% 38.7%   36.0% 37.6%   

行政费用 -1,286 -1,701 32% -1,642 -1,678 2% -2,928 -3,379 15% 

行政费用率 5.6% 6.6%   6.2% 5.9%   5.9% 6.2%   

营业费用 -8,842 -11,138 26% -11,839 -12,729 8% -20,681 -23,867 15% 

经营利润 5,905 5,792 -2% 5,084 5,081 0% 10,989 10,873 -1% 

经营利润率 25.9% 22.3%   19.2% 17.8%   22.3% 19.9%   

联营公司盈利/亏损 -346 -178 -49% 265 328 24% -81 150 n.m. 

财务支出 231 -22 -110% 101 -81 -180% 332 -103 -131% 

税前盈利 5,790 5,592 -3% 5,450 5,328 -2% 11,240 10,920 -3% 

所得税 -1,658 -1,642 -1% -1,363 -1,306 -4% -3,021 -2,948 -2% 

少数股东权益 -292 -362   -207 -116   -499 -478   

归母净利润 3,840 3,588 -7% 3,880 3,905 1% 7,720 7,493 -3% 

归母净利润率 16.8% 13.8%   14.6% 13.7%   15.7% 13.7%   
 

E=浦银国际预测 资料来源：公司资料、浦银国际 
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图表 3: 安踏各品牌季度流水增速 
 

 3Q20 4Q20 1Q21 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 3Q22 

安踏品牌 ▲增长 

1-3% 

▲增长 

1-3% 

▲增长 

40-45% 

▲增长 

35-40% 

▲增长 

低双位数 

▲增长 

10-20%中段 

▲增长 

10-20%高段 

▼下降 

中单位数 

▲增长 

中单位数 

Fila ▲增长 

20-25% 

▲增长 

20-25% 

▲增长 

75-80% 

▲增长 

30-35% 

▲增长 

中单位数 

▲增长 

高单位数 

▲增长 

中单位数 

▼下降 

高单位数 

▲增长 

10-20%低段 

其他品牌 ▲增长 

50-55% 

▲增长 

55-60% 

▲增长 

115-120% 

▲增长 

70-75% 

▲增长 

35-40% 

▲增长 

30-35% 

▲增长 

40-45% 

▲增长 

20-25% 

▲增长 

40-45% 

 

资料来源：公司资料、浦银国际 

 

 
图表 5: 运动服饰企业估值表 
 

股份代号 公司 

名称 

股价 

(LC) 

市值 

(百万美元) 

PE（x） EPS 增速（%） EV/EBITDA（x） 

2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

运动服饰品牌 

            

NKE US Equity 耐克 103.1 161,231.1 31.4 30.2 24.9 (13.7) 3.8 21.5 23.6 22.7 19.1 

ADS GR Equity 阿迪达斯 120.0 22,962.5 52.9 25.4 16.6 (69.6) 107.9 53.6 14.0 10.3 8.6 

2020 HK Equity 安踏体育 97.8 34,070.2 31.0 23.9 20.4 (0.1) 29.8 17.1 18.4 14.1 11.8 

2331 HK Equity 李宁 61.4 20,732.1 32.3 24.5 20.0 5.8 31.8 22.9 20.2 14.6 11.4 

UAA US Equity 安徳玛 9.5 4,026.1 N/A 22.0 15.0 N/A N/A 46.1 N/A 8.6 6.9 

1368 HK Equity 特步国际 8.3 2,824.5 18.0 15.0 12.0 14.2 19.5 25.0 10.3 8.7 7.0 

1361 HK Equity 361 度 3.3 871.1 8.1 7.0 6.2 24.0 16.3 12.1 2.1 1.8 1.7 

FILA IM Equity Fila 6.6 303.3 8.4 7.4 6.9 (20.5) 14.2 7.8 7.2 6.5 6.2 

平均值 

 
  33.2 28.0 22.7    21.4 19.2 16.0 

 

李宁、安踏 E=浦银国际预测，其余 E=Bloomberg 一致预期；注：截至 2022 年 12 月 20 日收盘价。 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

图表 4：SPDBI 财务预测变动 
 

（人民币百万） 2022E 2023E 2024E 

营业收入    

旧预测 56,955 67,901 77,270 

新预测 54,539 62,982 71,536 

变动 -4.2% -7.2% -7.4% 

    

净利润 

   

旧预测 8,367 11,056 12,788 

新预测 7,493 9,724 11,383 

变动 -10.4% -12.0% -11.0% 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际 
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图表 6：SPDBI 目标价：安踏体育 

 

  

注：截至 2022 年 12 月 20 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

  

图表 7：SPDBI 消费行业覆盖公司 
 

股票代码 公司 现价（LC） 评级 目标价

（LC） 

评级及目标价 

发布日期 

行业 

2331 HK Equity 李宁 61.4 买入 77.0 2022 年 11 月 29 日 运动服饰品牌 

2020 HK Equity 安踏体育 97.8 买入 123.0 2022 年 12 月 20 日 运动服饰品牌 

3813 HK Equity 宝胜国际 0.7 买入 1.1 2022 年 5 月 13 日 运动服饰零售 

6110 HK Equity 滔搏 5.4 买入 6.3 2022 年 12 月 1 日 运动服饰零售 

2150.HK Equity 奈雪的茶 6.7 持有 6.0 2022 年 3 月 30 日 现制茶饮 

291.HK Equity 华润啤酒 53.1 买入 70.0 2022 年 3 月 25 日 啤酒 

600132.CH Equity 重庆啤酒 122.0 买入 143.0 2022 年 8 月 18 日 啤酒 

1876.HK Equity 百威亚太 24.3 持有 20.0 2022 年 10 月 27 日 啤酒 

0168.HK Equity 青岛啤酒 73.5 买入 96.0 2022 年 8 月 29 日 啤酒 

600600.CH Equity 青岛啤酒 103.9 持有 115.0 2022 年 8 月 29 日 啤酒 

000729.CH Equity 燕京啤酒 10.4 卖出 7.6 2022 年 1 月 26 日 啤酒 

600887.CH Equity 伊利股份 30.5 买入 31.5 2022 年 10 月 31 日 乳制品 

2319.HK Equity 蒙牛乳业 33.8 买入 43.4 2022 年 12 月 7 日 乳制品 

600597.CH equity  光明乳业 10.5 持有 12.6 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6186.HK Equity 中国飞鹤 6.8 持有 7.6 2022 年 12 月 7 日 乳制品 

1717.HK Equity 澳优 4.2 持有 6.9 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

600882.CH Equity 妙可蓝多 31.5 买入 50.0 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

9858.HK Equity 优然牧业 2.1 买入 3.7 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

1117.HK Equity 现代牧业 1.0 买入 1.3 2022 年 8 月 1 日 乳制品 
 

资料来源：Bloomberg、浦银国际。截至 2022 年 12 月 20 日收盘价。 
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SPDBI 乐观与悲观情景假设 

图表 8：安踏体育市场普遍预期  

  

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 
图表 9：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：153.8 港元  目标价：98.4 港元 

概率：25%  概率：20% 

 安踏品牌 2023 年收入同比增长 20%； 

 Fila 品牌 2023 年收入同比增长 20%； 

 集团毛利率 2023 年同比扩张 150bps； 

 市场营销费用占比 2023 年同比缩窄 150bps； 

  安踏品牌 2023 年收入同比增长 5%； 

 Fila 品牌 2023 年收入同比增长 5%； 

 集团毛利率 2023 年同比增长超 50bps； 

 市场营销费用占比 2023 年同比缩窄 60bps。 

 
 

资料来源：浦银国际 
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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
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家的任何人或实体分发或由其使用。 
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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
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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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