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安踏（2020.HK）：上半年利润增长有望领

跑行业，下半年有望更上一层楼 
在中国运动服饰行业中，安踏体育具有两大重要优势：（1）多品牌矩
阵和（2）较高的直营占比。我们认为，这两点对安踏体育在疫情放开
后取得较好的业绩起到至关重要的作用。在短期经济形势不利的情况
下，安踏体育的多品牌策略很好地降低了消费趋势转变所带来的负面
影响。当安踏品牌增长遭遇瓶颈的时候，Fila 的强势反弹与 Descente、
Kolon 的持续成长为公司的收入增长注入了新的活力。同时，公司较高
的直营门店占比（Fila/Descente 全直营，安踏品牌直营门店占比接近
40%）在疫情后的恢复期为公司带来较大的利润率提升空间。我们认
为，安踏体育的多品牌以及转直营（DTC）策略很大程度上体现了管理
层非常强的战略眼光与前瞻性。维持“买入”。 
 1H23 利润增长有望领跑行业：我们预测安踏品牌与 Fila 品牌 2Q23 的
全渠道零售流水分别同比增长高单位数及 20%以上。结合 1Q23 的流
水表现，我们预测安踏体育 1H23 的收入同比增低双位数（安踏品牌
增高单位数，Fila 增中双位数）。我们预计安踏品牌 2H23 的零售折扣
同比小幅加深，抵消 DTC 对毛利率的帮助，而 Fila 的零售折扣保持同
比稳定。我们预测集团 1H23 的毛利率同比基本持平。然而，基于较
大的门店经营杠杆，Fila 以及 Descente 等其他品牌收入的快速增长有
望使费用率同比显著下降，从而令经营利润率（OP margin）同比扩张。
叠加 Amer Sports 减亏的帮助，我们预测安踏 1H23 净利润同比增长
高双位数。 
 2H23 业绩有望更上一层楼：我们预测（1）在基数与消费信心恢复的
共同影响下，2H23 的流水增速有望略快于 1H23；（2）随着行业渠道
库存的逐渐降低，2H23 零售折扣有望同比和环比改善；（3）Fila 2H23
的毛利率在去年低基数下有望录得显著扩张；（4）其他收入在 2H23
有望保持稳定（而 1H23 预计同比下降）；（5）Amer Sports 对集团利
润的贡献有望在 2H23 同比大幅增长。我们预测安踏 2H23 净利润有
望录得 20%的同比增长。 
 下调目标价，维持安踏“买入”评级：我们适当调整了 2023-2025 年
的收入与净利润预测。考虑到当前较弱的市场情绪与大环境较高的不
确定性，我们下调了对整体运动服饰行业的估值中枢。我们对安踏最
新的目标价为 95.0 港元（基于未来滚动 12 个月的 23 倍 P/E，与李宁
一致），维持安踏“买入”评级。 
 投资风险：行业需求放缓；安踏收入低于预期；Fila 品牌力下降。 

图表 1：盈利预测和财务指标 

百万人民币 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 49,328 53,651 60,870 67,305 74,314 

  同比变动（%） 38.9% 8.8% 13.5% 10.6% 10.4% 

归母净利润 7,720 7,590 9,065 10,168 11,658 

  同比变动（%） 49.6% -1.7% 19.4% 12.2% 14.7% 

PE（X） 25.2 25.6 21.6 19.3 16.8 

ROE（%） 29.2% 24.0% 24.3% 23.5% 23.4% 
 

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） 95.0 

潜在升幅/降幅 19.7% 

目前股价（港元） 79.4 

52 周内股价区间（港元） 67.9-125.3 

总市值（百万港元） 224,769 

近 3月日均成交额（百万港元） 901.2 

注：截至 2023 年 7 月 6 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） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E (百万人民币） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营业收入 49,328 53,651 60,870 67,305 74,314 税前溢利 11,240 11,355 13,540 15,189 17,414

同比 38.9% 8.8% 13.5% 10.6% 10.4% 物业、机器及设备折旧 443 860 1,198 1,514 1,830

使用权资产折旧 2,694 3,481 0 0 0

销售成本 -18,924 -21,333 -23,471 -25,403 -27,545 无形资产摊销 129 123 104 97 91

毛利 30,404 32,318 37,400 41,902 46,769 利息支出 443 511 145 88 88

毛利率 61.6% 60.2% 61.4% 62.3% 62.9% 利息收入 -392 -609 -547 -606 -750

其他 -91 545 11 11 11

销售费用 -17,753 -19,629 -22,035 -24,685 -27,167 营运资金变动前经营现金流量 14,466 16,266 14,451 16,292 18,683

管理费用 -2,928 -3,587 -3,927 -4,244 -4,592 存货增加 -2,233 -1,260 131 -340 -432

其他经营收入及收益（损失） 1,266 2,128 1,800 1,700 1,620 应收贸易账款及其他流动资产变动 -178 1,196 -1,371 -942 -1,048

经营溢利 10,989 11,230 13,238 14,673 16,631 抵押贷款变动 0 0 5 0 0

经营利润率 22.3% 20.9% 21.7% 21.8% 22.4% 应付贸易账款及其他流动负债变动 2,121 -1,038 1,598 938 968

应付关连人士款项变动 8 -2 -5 0 0

净融资成本 332 97 152 269 412 已付所得税 -2,677 -3,046 -3,777 -4,160 -4,769

税前溢利 11,240 11,355 13,540 15,189 17,414 经营活动所得（所用）现金净额 11,507 11,622 11,031 11,787 13,402

所得税开支 -3,021 -3,110 -3,708 -4,160 -4,769 购买物业、厂房及设备所付款 -1,360 -1,621 -1,640 -1,640 -1,640

所得税率 26.9% 27.4% 27.4% 27.4% 27.4% 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 -94 -115 -10 -10 -10

少数股东权益 -499 -655 -767 -860 -986 以收取利息 354 525 547 606 750

归母净利润 7,720 7,590 9,065 10,168 11,658 存款期超过三个月的银行定期存款 -2,105 -2,838 3,305 0 0

归母净利率 15.7% 14.1% 14.9% 15.1% 15.7% 其他 -1,110 -200 0 0 0

同比 50% -2% 19% 12% 15% 投资活动所用现金净额 -4,315 -4,249 2,192 -1,054 -910

借贷 -196 -1,403 -7,204 0 0

发行可转换债券 0 0 0 0 0

已支付股利 -2,456 -3,950 -3,220 -4,079 -4,576

已支付利息 -71 -33 -145 -88 -88

其他 -2,224 -2,455 0 0 0

融资活动（所用）所得现金净额 -4,947 -7,841 -10,569 -4,167 -4,664

现金及现金等价物变动 2,245 -468 2,654 6,567 7,829

于年初的现金及现金等价物 15,323 17,592 17,378 20,032 26,598

现金及现金等价物汇兑差额 24 254 0 0 0

于年末的现金及现金等价物 17,592 17,378 20,032 26,598 34,427

资产负债表 财务和估值比率

(百万人民币） 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

物业、厂房及设备 3,779 4,774 5,216 5,342 5,152 每股数据  (人民币 )

使用权资产 6,611 8,015 8,015 8,015 8,015 摊薄每股收益 2.87 2.82 3.34 3.75 4.30

土地使用权及其他非流动资产预付款 43 544 543 542 541 每股销售额 17.77 19.29 22.37 24.74 27.32

无形资产 1,531 1,480 1,386 1,299 1,217 每股股息 1.31 1.20 1.50 1.69 1.93

合营公司投资 9,027 9,343 9,343 9,343 9,343 同比变动

递延税项资产 1,053 1,378 1,378 1,378 1,378 收入 38.9% 8.8% 13.5% 10.6% 10.4%

其他 722 1,065 1,065 1,065 1,065 经营溢利 20.1% 20.1% 2.2% 17.9% 10.8%

非流动资产 22,766 26,599 26,946 26,984 26,712 归母净利润 49.6% -1.7% 19.4% 12.2% 14.7%

其他金融资产 763 618 618 618 618 摊薄每股收益 49.1% 49.1% -1.9% 22.1% 12.2%

存货 7,644 8,490 8,359 8,700 9,131 费用与利润率

应收账款 3,296 2,978 3,502 3,872 4,276 毛利率 61.6% 60.2% 61.4% 62.3% 62.9%

其他应收账款 3,618 2,822 3,669 4,241 4,886 经营利润率 22.3% 20.9% 21.7% 21.8% 22.4%

已抵押存款 4 5 0 0 0 归母净利率 15.7% 14.1% 14.9% 15.1% 15.7%

存款期超过三个月的银行定期存款 6,985 10,305 7,000 7,000 7,000 回报率

现金及现金等价物 17,592 17,378 20,032 26,598 34,427 平均股本回报率 29.2% 24.0% 24.3% 23.5% 23.4%

流动资产 39,902 42,596 43,180 51,030 60,338 平均资产回报率 13.8% 11.7% 13.2% 13.8% 14.2%

借贷 1,748 12,198 4,986 4,986 4,986 资产效率

应付贸易账款 3,146 2,750 3,344 3,689 4,000 库存周转天数 127 138 130 125 121

租赁负债 2,237 2,867 2,867 2,867 2,867 应收账款周转天数 26 21 21 21 21

其他应收款 6,969 6,198 7,202 7,795 8,452 应付账款周转天数 53 50 52 53 53

应付关连人士款项 27 25 20 20 20 财务杠杆

即期应付税项 1,816 2,169 2,100 2,100 2,100 流动比率 (x) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2

流动负债 15,943 26,207 20,519 21,457 22,425 速动比率 (x) 2.5 1.6 2.1 2.4 2.7

递延税项负债 655 691 691 691 691 现金比率 (x) 1.3 1.5 1.3 1.2 1.1

租赁负债 2,908 3,938 3,938 3,938 3,938 负债/ 权益 (%) 107% 91% 64% 57% 52%

借贷 4,483 492 500 500 500 估值

可转换债券 6,942 0 0 0 0 市盈率 (x) 25.2 25.6 21.6 19.3 16.8

应付非控股权益款 74 28 28 28 28 市销率 (x) 4.1 3.7 3.2 2.9 2.6

非流动负债 15,062 5,149 5,157 5,157 5,157 股息率 2% 2% 2% 2% 2%

股本 261 262 262 262 262

储备 28,662 34,138 39,983 46,072 53,154

非控股权益 2,740 3,439 4,206 5,066 6,052

权益 31,663 37,839 44,451 51,400 59,469

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 2023 年上下半年及全年盈利预测 
 

百万人民币 1H22A 1H23E YoY 2H22A 2H23E YoY 2022A 2023E YoY 

收入 25,965 29,157 12% 27,686 31,714 15% 53,651 60,870 13% 

销售成本 -9,856 -10,903 11% -11,477 -12,568 10% -21,333 -23,471 10% 

毛利润 16,109 18,254 13% 16,209 19,146 18% 32,318 37,400 16% 

毛利率 62.0% 62.6%   58.5% 60.4%   60.2% 61.4%   

                    

其他收益 821 620 -24% 1,307 1,180 -10% 2,128 1,800 -15% 

营业费用 -11,138 -12,212 10% -12,078 -13,750 14% -23,216 -25,961 12% 

经营利润 5,792 6,662 15% 5,438 6,576 21% 11,230 13,238 18% 

经营利润率 22.3% 22.9%   19.6% 20.7%   20.9% 21.7%   

联营公司盈利/亏损 -178 -100 -44% 206 250 21% 28 150 n.m. 

财务支出 -22 10 n.m. 119 142 19% 97 152 56% 

税前盈利 5,592 6,572 18% 5,763 6,968 21% 11,355 13,540 19% 

所得税 -1,642 -1,940 18% -1,468 -1,768 20% -3,110 -3,708 19% 

少数股东权益 -362 -400 10% -293 -367 25% -655 -767 17% 

归母净利润 3,588 4,232 18% 4,002 4,832 21% 7,590 9,065 19% 

归母净利润率 13.8% 14.5%   14.5% 15.2%   14.1% 14.9%   
 

E=浦银国际预测 

资料来源：公司资料、浦银国际预测 

 
图表 3: 安踏 2023 年上下半年及全年各品牌收入、经营利润及利润率 
 

百万人民币 1H22A 1H23E YoY 2H22A 2H23E YoY 2022A 2023E YoY 

收入     
 

    
 

    
 

  安踏品牌 13,360 14,295 7% 14,363 15,571 8% 27,723 29,866 8% 

  Fila 10,777 12,394 15% 10,746 12,664 18% 21,523 25,058 16% 

  其他品牌 1,828 2,468 35% 2,577 3,479 35% 4,405 5,947 35% 

毛利润     
 

    
 

    
 

  安踏品牌 7,358 7,934 8% 7,514 8,260 10% 14,872 16,193 9% 

  Fila 7,395 8,490 15% 6,888 8,374 22% 14,283 16,864 18% 

  其他品牌 1,356 1,831 35% 1,807 2,512 39% 3,163 4,343 37% 

毛利率     
 

    
 

    
 

  安踏品牌 55.1% 55.5% 
 

52.3% 53.0% 
 

53.6% 54.2% 
 

  Fila 68.6% 68.5% 
 

64.1% 66.1% 
 

66.4% 67.3% 
 

  其他品牌 74.2% 74.2% 
 

70.1% 72.2% 
 

71.8% 73.0% 
 

经营利润     
 

    
 

    
 

  安踏品牌 2,942 3,145 7% 2,983 3,306 11% 5,925 6,451 9% 

  Fila 2,426 2,974 23% 1,875 2,538 35% 4,301 5,513 28% 

  其他品牌 395 543 37% 512 721 41% 907 1,264 39% 

经营利润率     
 

    
 

    
 

  安踏品牌 22.0% 22.0% 
 

20.8% 21.2% 
 

21.4% 21.6% 
 

  Fila 22.5% 24.0% 
 

17.4% 20.0% 
 

20.0% 22.0% 
 

  其他品牌 21.6% 22.0% 
 

19.9% 20.7% 
 

20.6% 21.3% 
 

 

E=浦银国际预测 

资料来源：公司资料、浦银国际预测 
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图表 4: 安踏各品牌季度流水增速 
 

  2Q21 3Q21 4Q21 2021 1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 2022 1Q23 

安踏品牌 

▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▼下降 ▲增长 ▼下降 ▲增长 ▲增长 

35-40% 
10-20%

低段 

10-20% 

中段 
25-30% 

10-20%

高段 

中 

单位数 

中 

单位数 

高 

单位数 

低 

单位数 

中 

单位数 

安踏大货 

▲增长 ▲增长 ▲增长   ▲增长 ▼下降 ▲增长 ▼下降   ▲增长 

30-35% 
高 

单位数 

中 

单位数 
  

10-20%

低段 

10-20%

低段 

低 

单位数 

10-20%

中段 
  

高 

单位数 

安踏童装 

▲增长 ▲增长 ▲增长   ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▼下降   ▲增长 

25-30% 
中 

单位数 
10-20%中段   

10-20%

中段 

低 

单位数 

高 

单位数 

10-20%

高段 
  

中 

单位数 

安踏电商 

▲增长 ▲增长 ▲增长   ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长   ▼下降 

40% 25-30% 30-35%   35-40% 
高 

单位数 

高 

单位数 

中 

单位数 
  负增长 

Fila 

▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▼下降 ▲增长 ▼下降 ▼下降 ▲增长 

30-35% 
中 

单位数 
高单位数 25-30% 

中单位

数 

高单位

数 

10-20%

低段 

10-20%

低段 

低 

单位数 

高 

单位数 

Fila 大货 

▲增长 ▲增长 —持平   ▲增长 ▼下降 ▼下降 ▼下降   ▲增长 

20% 
低 

单位数 
    

低 

单位数 

10-20%

低段 

低单位

数 

10-20%

中段 
  10%+ 

Fila 潮牌 

▲增长 ▲增长 ▲增长   ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长   ▲增长 

80% 
10-20%

中段 
10-20%低段   20%+ 

高 

单位数 

低 

单位数 

高 

单位数 
  单位数 

Fila 儿童 

▲增长 ▲增长 ▲增长   ▲增长 ▼下降 ▲增长 ▼下降   ▲增长 

40% 
10-20%

低段 
10-20%中段   

10-20%

中段 

中 

单位数 

低 

单位数 

10-20%

低段 
  单位数 

Fila 电商 

▲增长 ▲增长 ▲增长   ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长   ▲增长 

40% 20-25% 25-30%   
高 

单位数 

中 

单位数 
65-70% 40-45%   40% 

其他品牌 

▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 ▲增长 

70-75% 35-40% 30-35% 50-55% 40-45% 20-25% 40-45% 
10-20%

低段 
20-25% 75-80% 

迪桑特 ▲增长 ▲增长 ▲增长       ▲增长     ▲增长 

  100%+ 50% 40-45%       35-40%     70%+ 

可隆 ▲增长 ▲增长 ▲增长       ▲增长     ▲增长 

  40%+ 30% 10-20%高段       55-60%     100%+ 
 

资料来源：公司资料、浦银国际 
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图表 6：SPDBI 目标价：安踏体育 

 

  

注：截至 2023 年 7 月 6 日收盘价； 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 

 

  

图表 5：SPDBI 财务预测变动：安踏体育 
 

（人民币百万） 2023E 2024E 2025E 

营业收入    

旧预测 60,740 68,141 75,672 

新预测 60,870 67,305 74,314 

变动 0.2% -1.2% -1.8% 

    

净利润 

   

旧预测 9,450 10,667 12,192 

新预测 9,065 10,168 11,658 

变动 -4.1% -4.7% -4.4% 
 

E=浦银国际预测 

资料来源：浦银国际 
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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/目标价/预测 

发布日期 

行业 

2331 HK Equity 李宁 40.8 买入 51.9 2023 年 7 月 5 日 运动服饰品牌 

2020 HK Equity 安踏体育 79.4 买入 95.0 2023 年 7 月 7 日 运动服饰品牌 

3813 HK Equity 宝胜国际 0.6 买入 1.2 2023 年 5 月 12 日 运动服饰零售 

6110 HK Equity 滔搏 6.4 买入 8.4 2023 年 7 月 4 日 运动服饰零售 

2150.HK Equity 奈雪的茶 5.4 买入 10.0 2023 年 4 月 3 日 现制茶饮 

291.HK Equity 华润啤酒 48.1 买入 80.4 2023 年 3 月 27 日 啤酒 

600132.CH Equity 重庆啤酒 88.4 买入 126.7 2023 年 5 月 3 日 啤酒 

1876.HK Equity 百威亚太 19.3 持有 26.2 2023 年 5 月 4 日 啤酒 

0168.HK Equity 青岛啤酒 69.5 买入 100.0 2023 年 4 月 26 日 啤酒 

600600.CH Equity 青岛啤酒 101.0 持有 121.0 2023 年 4 月 26 日 啤酒 

000729.CH Equity 燕京啤酒 12.0 卖出 7.6 2022 年 1 月 26 日 啤酒 

600887.CH Equity 伊利股份 28.6 买入 35.4 2023 年 5 月 2 日 乳制品 

2319.HK Equity 蒙牛乳业 29.3 买入 40.2 2023 年 3 月 31 日 乳制品 

600597.CH equity  光明乳业 10.4 持有 12.6 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

6186.HK Equity 中国飞鹤 4.4 持有 7.6 2022 年 12 月 7 日 乳制品 

1717.HK Equity 澳优 3.4 持有 4.3 2023 年 5 月 2 日 乳制品 

600882.CH Equity 妙可蓝多 22.2 买入 42.8 2023 年 2 月 20 日 乳制品 

9858.HK Equity 优然牧业 1.7 买入 3.7 2022 年 8 月 1 日 乳制品 

1117.HK Equity 现代牧业 0.8 买入 1.3 2022 年 8 月 1 日 乳制品 
 

注：截至 2023 年 7 月 6 日收盘价 

资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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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：118.8 港元 

概率：25% 

 目标价：76.0 港元 

概率：20% 

 安踏品牌 2023 年收入同比增长 15%； 

 Fila 品牌 2023 年收入同比增长 30%； 

 集团毛利率 2023 年同比扩张 200bps； 

 市场营销费用占比 2023 年同比缩窄 40bps； 

  安踏品牌 2023 年收入同比增长 3%； 

 Fila 品牌 2023 年收入同比增长 10%； 

 集团毛利率 2023 年同比增长超 80bps； 

 市场营销费用占比 2023 年同比缩窄 10bps。 
 

资料来源：浦银国际 
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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
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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
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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
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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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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、
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家的任何人或实体分发或由其使用。 
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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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