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中国体育用品行业 

 

胡永匡 
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公司数据 

市值(百万港元) 203,862 

3月平均流通量 (百万港元) 419.86  

52周内股价高/低 (港元)  79.9/34.8 

总股本 (百万) 2,701.9 

数据源：彭博 

 

股东结构 

丁世忠(CEO) 和 

丁世家 (副主席) 

61.06% 

赖世贤(CFO)  

自由流通 38.94% 

数据源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 4.9% 0.6% 

3-月 7.7% -1.1% 

6-月 46.6% 44.5% 

12-月 115.0% 95.7% 

数据源：彭博 

 

股份表现 
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近期报告 

1. 安踏体育（2020 HK) - 超预期的 FILA

增长和经营杠杆 - 2019年 10月 17日 

2. 安踏体育（2020 HK) - 尽管收购有所

成本，但业绩和指引仍然亮丽 - 2019

年 8月 27日 
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买入 (维持) 

目标价 HK$90.26 

(此前目标价 HK$91.46) 

潜在升幅  +19.6% 

当前股价 HK$75.45 
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维持买入评级，但目标价微调至90.26港元，基于20倍20财年预测市盈率不变。
尽管 20财年一季度对公司来说或会更有挑战，但我们仍然对安踏的执行能力充满
信心。虽然股份有潜在摊薄可能，但我们认为可转债可降低经常性利息成本，有
利利润。公司现时估值是 25.1倍市盈率及 1.2倍的三年 PEG，对比国际同业平均
的 26.7倍和 1.6倍，我们认为十分吸引。 

 19 财年四季度零售略胜预期。安踏/ FILA /其他品牌在 19 财年四季度的零售
销售增长达到高双位数/ 50-55%/ 25-30% （对比 19 财年三季度的中双位数/ 
50-55%/ 30-35%），略高于招银国际证券预测的高双位数/ 40-50%/ 30-35%。 

 天气不利行业销情，但公司增长出色。由于 19 财年四季度天气较热（高于
18 财年四季度 1-2 度），我们观察到行业整体库存大增。因此，安踏/ FILA
品牌增长加速/维持增长实在难得，管理层将其归因于：1）冬季产品提早推
出和 2）促销力度稍为加大（安踏/ FILA 在 19 财年四季度的零售折扣较去年
同期下降 2/1 个百分点）。虽然我们相信 FILA 整体增长从 18 财年的 100%
下降至 19财年的 70%，但其每家门店的销售增长仅从 40%下降至 30%（根
据 FILA 分销商的回购进行了调整）。在 19 财年门店增长数量放缓至只有同
比 18%的情况下（相对 18 财年同比增长 52%），其销售数字仍属不俗。销
售势头维持强劲，因此我们对公司 20财年收入增长仍充满信心。 

 通过发行可转债，节省可观财务成本。2020年1月14日，公司以面值102.5%
的价格出售五年期零息可转债，转换溢价 40%，总规模为 10 亿欧元。我们
认为公司减少短期财务成本的做法明智（去年为收购 Amer 而贷款 8.5 亿欧
元，利息率 2.3%，一年财务成本共 1.5 亿元人民币），尽管可能摊薄股份
（发行新股 8,200 万或占公司股份总发行量~3.1%）。另外，可转债的高端
价格定位，反映了市场对可转债的欢迎。根据安踏的信贷状况和彭博的波幅
数据，我们相信投资者对可转债的兴趣颇大，因可转债的估值吸引，尤其是
其认购期权的价值相当于面值的 25%。 

 维持买入评级，目标价微调至 90.26 港元。我们维持买入评级，并将目标价
微调至 90.26 港元，基于 30 倍 20 财年预测市盈率不变，相当于 1.5 倍的三
年 PEG。公司估值现为 25.1 倍市盈率或 1.2 倍 PEG，十分有吸引力。我们
下调 19 / 20 / 21 财年摊薄后每股盈利预测 8.8%/ 1.3%/ 0.1%，以反映 1）股
份完全摊薄后的股数增加，以及 2）公司发行可转债后可立刻偿还 5 亿欧元
债务。 

财务资料 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业额 (百万人民币) 16,692 24,100 33,309 41,589 48,896 

同比增长 (%) 25.1 44.4 38.2 24.9 17.6 

净利润 (百万人民币) 3,088 4,103 5,381 7,382 9,115 

每股收益 (人民币) 1.148 1.525 1.930 2.648 3.269 

每股收益变动 (%) 21.0 32.8 26.5 37.2 23.5 

市盈率(x) 55.5 43.5 34.4 25.1 20.3 

市帐率 (x) 12.5 11.3 9.4 7.5 6.4 

股息率 (%) 1.3 1.0 1.2 1.6 3.4 

权益收益率 (%) 26.6 27.8 30.8 34.2 35.0 

财务杠杆 (x) 淨現金 淨現金 淨現金 淨現金 淨現金 

资料来源：公司及招银国际证券预测  
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四季度增长强劲；可转债利好利润 
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财务分析 

利润表             现金流量表           

年结:12 月 31 日(百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E   年结:12 月 31 日(百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

销售收入 16,692 24,100 33,309 41,589 48,896   息税前利润 4,156 5,592 8,570 10,738 12,821 

 鞋类 7,049 8,631 10,78

9 

13,05

5 

15,14

4 

  折旧和摊销 234 278 357 466 555 

 服饰 9,116 14,709 21,49

5 

27,36

6 

32,51

3 

  营运资金变动 1 866 (672) (598) (527) 

 配件 528 759 1,025 1,169 1,239   已缴纳所得税 (1,013) (1,288) (2,270) (2,966) (3,483) 

 
       其它 (196) (1,008) 216 170 192 

销售成本 (8,451) (11,413) (15,226) (18,585) (21,545)   经营活动所得现金流 3,181 4,440 6,200 7,810 9,558 

毛利 8,241 12,687 18,083 23,004 27,351   
      

其它收入 625 652 1,113 1,306 1,477   资本开支 (675) (1,319) (14,232) (1,165) (880) 
        联营公司 - - - - - 

营运支出 (4,710) (7,748) (10,626) (13,572) (16,006)   利息收入 - - - - - 

折旧和摊销 (146) (175) (223) (286) (335)   其它 (903) 118 - - - 

员工成本 (942) (1,238) (1,800) (2,267) (2,711)   投资活动所得现金净额 (1,579) (1,201) (14,23

2) 

(1,165) (880) 

销售及分销成本 (不包括员工成本,折旧和摊销） (3,122) (5,639) (7,661) (9,835) (11,569)   
      

管理费用 (不包括员工成本,折旧和摊销） (281) (440) (588) (742) (871)   股份发行 3,435 4 - - - 

其它运营费用 (219) (256) (354) (442) (520)   凈借贷 148 1,165 7,300 (5,000) - 

息税前收益 4,156 5,592 8,570 10,738 12,821   支付股息 (1,937) (2,425) (1,999) (2,585) (5,001) 
        其它 (1,649) 119 (324) (399) (236) 

融资成本净额 155 175 (108) (229) (44)   融资活动所得现金净额 (2) (1,136) 4,977 (7,984) (5,237) 

合资及联营企业 - - (633) 83 122   
      

特殊项目 - - - - -   现金增加净额 1,601 2,102 (3,056) (1,339) 3,441 

税前利润 4,311 5,767 7,829 10,592 12,899   年初现金及现金等价物 5,830 6,968 9,284 6,228 4,889 
        汇兑 (463) 214 - - - 

所得税 (1,152) (1,533) (2,270) (2,966) (3,483)  年末现金及现金等价物 6,968 9,284 6,228 4,889 8,330 

减：非控制股东权益 71 131 178 244 301        

净利润 3,088 4,103 5,381 7,382 9,115        
 

                        

资产负债表             主要比率           

年结:12 月 31 日(百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 
 年结:12月 31日 FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

非流动资产 3,632 5,090 18,333 19,115 19,562 
 
销售组合 (%) 

     

固定资产 1,203 1,787 2,701 3,436 3,792 
 

 鞋类 42.2 35.8 32.4 31.4 31.0 

无形资产和商誉 1,136 1,170 1,132 1,095 1,064 
 

 服饰 54.6 61.0 64.5 65.8 66.5 

预付租金 105 367 13,367 13,367 13,367 
 

 配件 3.2 3.2 3.1 2.8 2.5 

合资及联营公司投资 - - (633) (550) (427) 
 

      

其它非流动资产 1,188 1,766 1,766 1,766 1,766 
 
合计 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

       
      

流动资产 15,442 19,284 18,967 20,074 25,670 
 
盈利能力比率      

现金及现金等价物 6,968 9,284 6,228 4,889 8,330 
 

毛利率 49.4 52.6 54.3 55.3 55.9 

存货 2,155 2,892 3,859 4,710 5,460 
 

经营利润率 24.9 23.2 25.7 25.8 26.2 

贸易和其他应收款 3,733 4,638 6,411 8,004 9,410 
 

税前利率 25.8 23.9 23.5 25.5 26.4 

预付款 - - - - - 
 

净利润率 18.5 17.0 16.2 17.7 18.6 

其它流动资产 2,586 2,470 2,470 2,470 2,470 
 

有效税率 26.7 26.6 26.8 28.2 27.3 
       

      

流动负债 4,498 7,548 9,614 11,462 13,091  资产负债比率      

银行贷款 148 1,244 1,244 1,244 1,244 
 

流动比率 (x) 3.4 2.6 2.0 1.8 2.0 

应付款 1,447 1,792 2,391 2,919 3,383 
 

速动比率 (x) 3.0 2.2 1.6 1.3 1.5 

应计费用和其他应付款 2,531 3,841 5,309 6,628 7,793 
 

现金比率 (x) 155 123 65 43 64 

应付税款 353 650 650 650 650 
 

平均库存周转天数 93 93 93 93 93 

其它流动负债 19 21 21 21 21 
 

平均应收款周转天数 82 70 70 70 70 
       

平均应付帐款天数 62 57 57 57 57 

非流动负债 215 306 7,606 2,606 2,606 
 

债务 / 股本比率 (%) 1 8 45 15 13 

银行贷款 - 70 7,370 2,370 2,370 
 

凈负债/股东权益比率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

递延收入 - - - - - 
 
回报率 (%)      

递延所得税 215 236 236 236 236 
 

资本回报率 22.5 26.0 28.1 30.8 32.5 

其它 - - - - - 
 

资产回报率 16.2 16.8 14.4 18.8 20.2 

       每股数据(人民币)      

少数股东权益 654 743 920 1,165 1,466 
 

每股盈利 (人民币) 1.15 1.53 1.93 2.65 3.27 

净资产总额 13,706 15,777 19,159 23,955 28,069  每股股息 (人民币) 0.81 0.69 0.77 1.06 2.29 

股东权益 13,706 15,777 19,159 23,955 28,069 
 

每股账面价值 (人民币) 5.11 5.87 7.09 8.87 10.3

9 资料来源：公司及招银国际证券预测   
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免责声明及披露 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
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未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
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