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盈利摘要 股價表現 
截止12月31日财政年度 2005历史 2006历史 2007预测 2008预测 2009预测

收入（百万人民币） 670 1250 2986 4718 6188

变动（%） 115 86 139 58 31

净利润（百万人民币） 48 147 430 643 909

基本每股收益（人民币） 0.03 0.08 0.17 0.26 0.37

变动（%） 640 204 111 49 41

基于8.47港元的市盈率（倍） 313.7 103.3 49.1 32.8 23.2

每股派息（人民币） 0.00 0.23 1.07 1.61 2.27

息率（%） 0.00 0.03 0.13 0.19 0.27
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來源: 公司資料, 第一上海預測 
注：07 年每股收益是按照年終股份數量計算，並非加權平均 

來源: 彭博 

中國第二大的民族運動品牌 
 中國最具實力的運動產品運營商：安踏目前是中國最大的運

動產品運營商之一。2007 年中期其通過分銷商在中國經營管

理 4238 間零售門店。按照銷售金額計，2007 年中期，安踏

公司以 15.0 億元成為中國第二大的民族品牌，略小於李寧

的 19.1 億元。但按照銷售量計，2007 年中期，安踏品牌共

銷售了 880 萬雙鞋以及 1533 萬件服裝，相比李寧、耐克、

阿迪達斯為大，是中國市場排名第一的品牌。 

 出色的消費者期望管理以及大眾化的定位使其更易成功：安

踏定位為大眾化的運動品牌，公司期望將其做成中國性價比

最高的運動品牌。我們認為安踏這種定位能夠有效的與主要

競爭對手如耐克、阿迪達斯以及李寧進行差異化競爭。 

 更有效的供應鏈管理：供應鏈管理是整個企業有效運轉的基

礎保證，特別對消費品公司尤為重要。公司自有生產、下游

批發商的扁平化管理都有助於其獲得更有效的供應鏈管理能

力，最終使其 07 年中期的存貨周轉期以及應收款帳齡分別

為 38 天以及 14 天。 

 增長動力：1、10%-20%的單店增長率；2、繼續為安踏品牌

開設約 500 間門店；3、為國際品牌每年開設約 50 間門店；

4、並購其他高端品牌。 

 06-09 年公司收入及淨利潤複合年均增長率分別為 70.4%及

83.4%：我們預測安踏 09 年銷售額可以達到 61.9 億元，淨

利 潤 達 到 9.1 億 元 ， 複 合 年 均 增 長 率 分 別 為 70.4%及

83.4%。 

 首次關注並給予買入評級，目標價 10.6 港元：我們根據 DCF

絕對估值對其進行分析，最終給予安踏 10.6 港元目標價，

此目標價相當於 2008 年預測每股收益的 41.1 倍，目標價較

現價有 25.4%的升幅。 

第一上海研究部 
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主要資料   

行業 服裝零售 

股價 8.47 港元 

目標價 10.6 港元 

 （+25.4%） 

股票代碼 2020 

已發行股本 24.90 億股 

市值 213.4 億港元 

52 周高/低 5.6—9.4 港元 

07 年每股淨現值 1.59 元人民幣 

主要股東 丁世忠（60.2%） 
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中國最具實力的運動產品運營商 
 

中國最大的運動產品運營商之一 

安踏位居中國國產運動品

牌銷售額第二名、銷售量

第一名 

安踏目前是中國最大的運動產品運營商之一。2007 年中期安踏通過 39 個分銷商

在中國 30 多個省市經營管理 4238 間零售門店，公司於 07 年中期共實現 15.0

億元人民幣的銷售收入。 

按照銷售金額計，2007 年中期，安踏略小於李寧的 19.1 億元，成為中國第二大

的民族品牌。 

按照銷售量計，2007 年中期，安踏品牌共銷售了 880 萬雙鞋以及 1533 萬件服

裝，相比李寧、耐克、阿迪達斯為大，是中國排名第一的品牌。 

 

圖 1:  安踏門店分佈示意圖一 (2007.6.30) 

資料來源：公司資料 
 

圖 2:  安踏門店分佈示意圖 二(2007.6.30) 

店铺数量 总销售面积 平均销售面积 营业额 平均单店销售额 平均单平米销售额

安踏品牌 （平方米） （平方米） （百万元） （元） （元）

  东部 1,246 90,686 73 418 335,313 4,607

  南部 874 92,525 106 409 467,620 4,417

  西部 956 76,698 80 345 360,983 4,499

  北部 1,162 93,668 81 264 227,022 2,816

总数 4,238 353,577 83 1,435 338,697 4,060

06年年底 4,108 328,530 80 1,250 304,309 3,805

变动 3.2% 7.6% 4.3%

資料來源：公司資料 
注：平均單店銷售以及單平米銷售均為出廠價 
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單品牌戰略，定位大眾 

定位大眾 

 

 安踏集團旗下的主打品牌為“安踏＂或是“Anta＂，此品牌目前依然是公司唯

一擁有的品牌。 

按照公司的規劃，安踏品牌的定位為大眾，其針對的是 14-29 歲的在校學生或

者是其他年輕人士。如圖三所示，安踏品牌鞋與服裝的零售價格分別約為 210

元以及 101 元，相比國際高端品牌的 573 元及 289 元遠低。 

 

代理阿迪達斯、銳步以及 KAPPA 三個國際品牌 

除了“安踏＂品牌業務以

外，公司還是三家國際品

牌的零售商 

 

除了自有品牌“安踏＂之外，公司還是阿迪達斯、銳步以及 KAPPA 三個國際品

牌的零售商，截止至 2007 年 6 月 30 日，公司擁有的此三個品牌的零售店分別

為 42、24 及 12 間。 

公司認為代理國際品牌的最大好處是能夠瞭解國際品牌的門店管理技術，這對

其未來門店的更新有巨大的幫助。 

 

圖 3: 安踏自有品牌以及其代理國際品牌的銷售情況概覽 (2007.6.30) 

已售单位 平均售价 暗示零售价格 平均成本 备注

（千） （人民币） （人民币） （人民币）

安踏品牌 8,873 86 210 58

  鞋类 15,326 42 101 27

  服装

国际品牌（零售业务）

  鞋类 22 573 373 阿迪达斯、

  服装 74 289 187 锐步、KAPPA  
資料來源：公司資料 

 

業務模式：半垂直整合模式 

安踏業務：擁有生產以及

品牌、外包零售 

國際品牌業務：只有零售 

按照一般的行業規律，服裝以及鞋類公司的運作模式中會包括三個環節：生

產、品牌以及零售。 

對於“安踏＂品牌服裝與鞋來說：安踏公司完成其 75%鞋的生產、外包 100%服

裝生產，出廠後直接批發給 39 個各地批發商，然後由他們批發給零售商或者自

己開店。安踏公司批發給批發商的折扣率約為 4.1 折，如果批發商自己不經營

門店，那麼他們會再加 15%-20%的毛利率即約 5 折批發給零售商，這其中的折扣

率可能會因為批發商的級別不同而有所不同。 

而對於“阿迪達斯、銳步＂等國際品牌業務來說：安踏公司只負責其零售環

節，並且只是這些品牌眾多零售商中的一個。一般來說，安踏公司從國際品牌

的批發商手中以 6.5 折-7 折拿貨，然後進行銷售。 

因此，對於公司主打品牌業務來說，我們認為其運營模式為“半垂直整合

式＂。 

 

 

- 4 -  
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 



第一上海證券有限公司 2007 年 10 月 

圖 4: 安踏公司運作模式概覽 

安踏品牌

鞋类业
务

自我设计 75%自我生产 自我批发 外包零售
 
 
 
消
费
者

服装业
务

自我设计 100%外包生产 自我批发 外包零售

国际品牌 自我零售

資料來源：公司資料 
 

以鞋類產品為主，服裝配件為輔 

以鞋類產品為主  安踏公司自 1994 年成立時起就一直從事運動鞋的設計以及生產，直到 2004

年，公司才開始介入運動服裝。2007 年上半年，公司鞋類產品、服裝產品的銷

售數量分別為 883、1533 萬件，銷售金額分別為 7.6 以及 6.4 億元，分別占總

收入的 50.9%及 42.5%。 

 

圖 5: 安踏品牌產品結構概覽 (2007.6.30) 

50.9%42.5%

3.3%

鞋类 服装 配饰

資料來源：公司資料 
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優勢及戰略分析 
 

大眾化的定位以及成功的消費者期望管理使其更易成功 
消 費 金 字 塔 分 為 三 個 層

級，塔尖注重品牌，塔底

注重價格，塔中注重性價

比 

 一般來說，在消費金字塔之中，位於塔尖的消費者需要的是一種品牌感覺，他

們對價格並不敏感，需要的僅僅是一種強大品牌形象帶來的滿足感，這類人雖

然購買能力很強，但是人數卻相對較少；在金字塔的最底層，消費者強調的僅

僅是實用性，完全不在乎品牌感受，這類人對價格極其敏感；而位於塔中的消

費人群，並不像塔尖人群那麼在乎品牌，但也不會像塔底人群那樣在乎價格，

他們強調的是性價比的感受。 

 

圖 6: 運動產品分級概覽 

专 业 运 动 产 品 ， 如 登 山 、 高 尔 夫

品 牌 包 括 AIGLE,Nike Golf等

较 高 档 的 大 众 化 运 动 产 品 ， 如 篮

球 、 足 球 等

品 牌 包 括 Nike、 Adidas等

定 位 中 档 的 大 众 运 动 产 品
品 牌 包 括

强 调 感 觉

安 踏 、 鸿 星 尔 克 等

定 位 低 端 的 运 动 品 牌

品 牌 概 念 模 糊

需

求

加
大
，

但

增
长

率
较
慢

李 宁 以 及 国

际 二 线 品 牌

强 调 性 价 比

强 调 价 格

資料來源：第一上海 
 
行業格局已經十分清楚：

耐 克 、 阿 迪 達 斯 分 列 一

二，定位高端，而李甯、

安 踏 定 位 大 眾 ， 分 列 三

四，第五名市場份額與之

相差甚遠 

 按照 ZOU Marketing 的一項統計，2005 年中國五大運動品牌分別為：耐克

（13.1%）、阿迪達斯（12.3%）、李寧（9.6%）、鴻星爾克（3.9%）以及安

踏（3%），但是從 2006 以及 2007 年上半年各家公司的銷售增長來看，各家公

司的收入增長均在 30%-50%之間，相比行業的 25%-30%略快，但是安踏則出

現了爆發時增長。按照 2007 年中期的數位， “安踏＂品牌產品的銷售額與李寧

相若，因此我們判斷 2007 年安踏會位列市場份額第四名，並與李寧十分接近

（均為 10%左右），而鴻星爾克則依然保持 4%-5%左右的市場份額。 

因此從目前的行業形勢來看，李甯以及安踏當之無愧成為中國國產運動品牌的

第一以及第二名，相互成為最大的競爭對手，是鴻星爾克、361 度等其他品牌很

難撼動的。 

 
國際品牌以強勢品牌形象

奪取塔尖客戶群，中國企
 對於國際品牌來說，全球性的品牌行銷是其最大的優勢，例如耐克，其每年投

入超過 15 億美元的資金在品牌推廣方面。因此對於中國企業來說，目前尚不具
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業定位塔中更易成功 備與國際一線品牌爭奪金字塔塔尖消費者的時候。而對於塔底的消費者來說，

雖然群體龐大，但是一方面對品牌完全沒有忠誠度，另一方面對價格及其敏

感，因此無法實現較高的毛利率。因此，我們認為對於中國企業來說中檔定位

是最容易成功的。 

 
李甯的持續加價為安踏騰

出市場空間，市場定位似

乎不如安踏 

 對於李寧來說，其定位更高，其鞋類產品均價約為 250 元，約為國際一線品牌

（耐克、阿迪達斯）的 60-70%，二線品牌（銳步、彪馬）的 80-90%，因此部

分產品的定價與國際品牌出現重疊，因此難免與其出現競爭，但是畢竟品牌形

象還不如這些國際品牌，因此導致其銷售增長相對與國際品牌及國內品牌為

低，例如其 06 年同店增長僅為 10.5%,低於耐克阿迪達斯的 20%-25%，也低於

國內品牌如安踏、鴻星爾克的 30%-50%。 

 
安踏定位中國性價比最高

的運動品牌，並有著較為

成功的消費者期望管理，

似乎更易成功 

 而對於“安踏＂品牌來說，公司將其定位為中國性價比最高的運動品牌，並且

努力渲染著“努力就會成功＂ 的草根品牌文化，如《這些都不是我的，但...總
會是我的》勵志廣告以及《永不止步》的口號；另外，由於公司所針對的消費

群體大多為在校學生或者剛剛走出校園的學生，而這些人正處於努力奮鬥的起

點上，因此其“努力就會成功＂的品牌文化能夠充分代表消費者的感受。 

除此之外，安踏還通過贊助本國聯賽來增強其在國內的影響力，例如其目前已

經是中國男子籃球職業聯賽、女子排球聯賽和男女資排球聯賽、大獎賽及錦標

賽的唯一裝備贊助商，同時亦是中國乒乓球超級聯賽裝備唯一指定合作夥伴。 

因此，我們認為公司目前的定位與主要競爭對手手形成了差異。同時，公司計

畫將上市融資款中的 11 億元陸續投入到品牌推廣中來，我們認為這種做法將會

有助於其成為中國運動鞋品牌中的“豐田＂或者“本田＂。 

 

更有效的供應鏈管理 
  我們認為對於任何一家零售服裝企業來說，供應鏈管理的效率都是十分重要

的，因為這類企業強調的是周轉效率，如果任何一個環節出現問題，則會導致

整個鏈條出現問題。例如生產環節出現問題，那麼將會導致缺貨貨品無法及時

得到補充，最終導致品牌形象受損，而如果銷售環節出現問題，比如商品擺放

出現問題，將會直接影響商品的銷售。 

而我們認為商業模式本身並不會決定供應鏈管理的效率，例如 Nike 式的短鏈條

模式（外包所有生產以及零售）可以十分成功，而 Zara 式的長鏈條模式（經營

所有的零售門店以及重要生產環節）亦效率極高。 

 
 

 但是不同商業模式的管理難度卻有所不同，試想如果生產工廠以及零售門店均

非自營，那麼對補貨速度、品質控制、門店管理難度將會較大，因此目前來

看，中國企業以這種模式成功的案例並不多，李寧是其中之一。 

 

  安踏擁有生產、品牌、外包零售門店，我們認為似乎更加適合中國企業。 

原材料供給方面：公司的工廠位於晉江市，當地的服裝紡織產業十分發達，因

此各種配套材料均在當地可以採購，因此從原材料獲取方面便有著天然的優

勢。 

生產方面：由於公司就是從工廠做起，因此其目前有 70%的鞋為自己生產，這
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種做法有助於其在銷售旺季補貨，同時，擁有工廠能夠降低費用，提高公司整

體利潤率。 

批發商管理：公司採用三級分銷制，也即商品出廠後直接到 39 個大批發商手

裏，他們直接開設零售店或者批發給零售商。安踏給大批發商的折扣約為 41
折，如果他們不經營零售店，則最多加價 15%-20%給零售商，這個折扣率相比

李寧的 53 折以及耐克的 65 折遠低，最終的結果就是分銷商有著更強的忠誠

度，只代理安踏品牌，最終對安踏產品的銷售起到重要作用。而公司還希望通

過鼓勵大的零售商直接向公司拿貨以及批發商直接開店來壓縮銷售層級，提升

他們的利潤率水準，最終換取其忠誠度。 

訂貨管理：公司目前採用一年四季訂貨會，同時要求首次訂貨數量需達到銷售

總量的 85%，而特別熱銷的商品才會被納入 15%的補貨區間中；另外，公司要

求幾乎所有的零售門店都派專人來參加訂貨會，以保證所訂產品能夠最大程度

貼合市場需要。其 08 年夏季訂貨會就請來超過 2500 名各店人員參加。 

 

圖 7:  安踏分銷商分級示意圖 

一等 二等 三等 四等
分销商扣点率 41.5% 42.0% 42.5% 43.0%
自营比例要求 30.0% 20-30% 10-20% 10.0%
一级店铺比例 15.0% 10-15% 5-10% 5.0%

 
資料來源：公司資料 
注：一級店鋪指 120 平米以上，300 萬銷售額以上的店鋪 
 

  供應鏈上多方面的優勢使得安踏 07 年上半年的存貨周轉期、應收賬期分別為 38
天及 14 天，補貨週期為 15-20 天。 

 

充裕的現金 
  公司上市融資 34.7 億港元，我們認為這部分現金將會為公司的發展帶來巨大機

會。畢竟相比同行，安踏可以投入更多在品牌推廣之上，並且可以進行大規模

的收購來進行發展。 
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增長動力  
 

強勁的同店增長 

銷售價格提升、單店銷量

的提高以及單店面積的改

善均有助於其獲得強勁同

店增長 

 

 2007 年上半年安踏品牌的同店增長率約為 50%，主要得益於 34.9%的鞋子價格上

漲，27.0%服裝價格上漲。 

按照公司的規劃，目前的產品價格已經達到其預期，因此未來加價幅度會有所

降低，我們認為未來三年平均銷售售價（ASP）有可能保持 5-7%的年均上漲。 

我們認為隨著中國人民收入水準的提高及消費者購買品牌商品的意願增強，如

安踏這樣擁有精確消費者期望管理的公司將會受益匪淺，最終會促使其銷量的

上漲。 
另外，根據公司的規劃，其希望將現有門店均改造為“第五代門店＂，這種門

店面積更大，一般為 100 平米以上產品，另外，產品也更加豐富，因此單店銷

售額也會更高。 

因此，我們認為公司在未來三年能夠保持每年10%-20%的同店增長速度。 

 
每年通過零售商開設約 500 間門店 

  公司管理層計畫未來3年每年通過零售商開設約500間“安踏＂品牌新店，另

外，自我開設約50間國際品牌零售門店。 

 

圖 8:  門店擴張情況預測 
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資料來源：公司資料、第一上海預測 
 

收購某個高檔品牌 

 

 

 公司上市所籌資金達35億元，公司表示未來有可能會收購一家專門做高檔運動

產品的品牌。我們相信並購更多品牌或者開發新品牌將可能成為公司未來增長

的另一動力。 
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財務分析 
 

重要假設 
 1、 結合管理層的規劃，我們認為安踏 07、08 及 09 年將通過零售商分別開設“安

踏＂門店 492 間、500 間以及 500 間，同時使自營國際品牌零售店分別達到 170

間、231 間以及 269 間。 

2、 單店以及單店增長率：根據其他公司代理國際品牌的銷售經驗資料，我們假設

阿迪達斯、銳步以及 KAPPA 的單店銷售額將在 07 年達到 270 萬、200 萬以及

150 萬，而安踏的單店銷售額可以達到 150 萬元。另外，考慮到這些品牌的品

牌影響力以及中國人均購買力不斷提升這一因素，我們認為公司各品牌的同店

增長率將會保持在 10%-20%。 

3、 費用：公司最大的兩塊費用支出為生產人員的工資以及行銷費用，我們預計員

工每人每年將會有 5%-10%的工資增長，另外，公司表示希望將行銷費用佔據銷

售額的比重提升至 12%-13%，我們認為 08 年的行銷費用率可能會高達 14%。 

4、 其他收入：我們把利息收入納入其他收入，因此體現在經營利潤之中。 

 

圖表 9：重要假設 

（百万人民币） 2006实际 2007预测 2008预测 2009预测

门店数据

  安踏 4,108 4,600 5,100 5,600

  国际品牌 0 170 268 341

单店销售额

  安踏 1.3 1.5 1.8 2.1

  国际品牌

    阿迪达斯 2.7 3.2 3.7

    锐步 2.0 2.4 2.7

    KAPPA 1.5 1.8 2.1

总销售额 1,250.1 2,986.0 4,718.1 6,188.4

毛利率 25.0% 34.1% 34.7% 35.5%

  安踏 25.0% 34.0% 34.9% 35.9%

  国际品牌 0.0% 35.0% 33.7% 33.9%

毛利 313.0 1017.0 1639.1 2199.1

费用假设

  营销费用率 8.3% 12.0% 14.0% 13.0%

  人均工资费用 14,669 18,824 21,648 24,462

  员工人数（人） 7,243 9,031 9,934 10,928

经营利润 148.3 493.2 756.0 1,100.1

  经营利润率 11.9% 16.5% 16.0% 17.8%

税率 0.4% 12.5% 15.0% 17.5%

净利润 147.4 429.8 642.6 909.3

  净利润率 11.8% 14.4% 13.6% 14.7%  

資料來源：公司資料、第一上海預測 
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銷售額：06-09 年複合年均增長率達 70.4% 
 首先，安踏業務將會因為公司品牌推廣的不斷深入而錄得高速增長，我們預計安踏

品牌的銷售額將在 09 年達到 50.6 億元，06-09 年年均複合增長率達到 59.3%。 

其次，不斷開設門店將有助於國際品牌零售業務錄得高速增長，我們預計此項業務

08 年銷售額可以達到 11.3 億元，07-09 年年均複合增長率達到 224.3%。 

總的來說，我們認為公司 06-09 年的收入複合年均增長可以達到 70.4%，09 年銷售

額達到 61.9 億元。 

 

圖表 10：銷售收入增長圖                      
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資料來源：公司資料、第一上海預測                                             
 

毛利率將會持續提升 
 公司毛利率從06年的25.1%迅速提升到07年中期的33.8%，主要是得益於產品單價的

持續提升。我們認為毛利率提升一方面原因是最終產品單價的提升，另一原因是批

發折扣率的提升。 

根據管理層的規劃，未來將會將產品的終端零售價穩步拉升，預計每年5%-7%，而

批發的折扣率希望能夠在未來得以提升，但是目前還沒有具體的規劃，因為折扣率

的提升雖然會提升整體毛利率，但也會損害批發商的利益，從而影響忠誠度。 

總而言之，我們認為公司“安踏＂品牌產品的毛利率將在07、08、09年分別達到

34.0%、34.9%、35.9%。 

另外，公司零售業務的毛利率在07年中期時達到35.3%，我們預計未來有機會隨著

產品價格的不斷提升而有機會提升，但是考慮到：首先，百麗代理的國際品牌銷售

毛利率僅為36.0%，而安踏代理規模遠比百麗為小，因此毛利率應該略低；其次，

阿迪達斯銷售的毛利率相對較低，因此未來比重如果加大，將會導致整體毛利率降

低。因此我們假設其此項也務07-09年毛利率分別為35%、33.7%、33.9%。 

總的來說，我們認為其綜合毛利率將在08年達到34.7%。 
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圖表 11：安踏分業務毛利率概覽 

2006实际 2007预测 2008预测 2009预测

安踏业务 25.1% 34.0% 34.9% 35.9%

零售业务  35.0% 33.7% 33.9%

整体平均 25.1% 34.1% 34.7% 35.5%  

資料來源：公司資料、第一上海預測 
 

經營利潤率：09 年達到 17.8%的高水準 
 1、 公司業務結構的改變使得整體毛利率從 06 年的 25.1%上升到 09 年的 35.5%。 

2、 其他收入被列入經營利潤，其中利息收入所占比重最大。 

3、 按照公司的規劃，08 年行銷費用率將會提升至 14%左右，到 09 年將會有所下

降，我們預計約為 13%。 

4、 無零售店的經營模式使得收入增長並不必然帶來同樣多經營費用的增加。 

總的來說，我們認為安踏的經營利潤率水準將從 06 年的 11.9%提升至 09 年的

17.8%。 

 

淨利潤：06-09 年年均複合增長率達 83.4% 
 安踏 07 年中期的實際稅率僅為 12.7%，相信隨著新所得稅法 08 年的實施，稅率將

會統一至 25%，我們認為這可能使安踏面臨稅率風險。但是目前的具體做法是逐年

累加，五年後再將所得稅提升至 25%。因此我們預測其實際稅率將會在 09 年達到

17.5%。 

總的來說，我們認為公司 06-09 年淨利潤的年均複合增長率為 83.4%。 

 

圖表 12：安踏利潤增長情況概覽               圖表 13：安踏利潤率概覽 
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存貨周轉期及應收應付賬齡 
 07 年中期安踏的存貨周轉期以及應收帳齡分別為 38.3 天以及 13.6 天，我們預計公

司的庫存周轉期將會在 07、08、09 年分別達到 60、71 以及 73 天，而應收帳齡則

分別達到 40、43 以及 46 天。 

 

圖表 14：安踏賬齡概覽 

2005实际 2006实际 2007预测 2008预测 2009预测

库存周转 28.6 41.6 59.9 71.2 72.5

应付账款天数 48.2 82.1 101.3 102.1 103.0

应收账款天数 54.7 45.0 39.7 42.9 45.9  

資料來源：公司資料、第一上海預測 
 

ROE 及 ROA 

圖表 15：安踏淨資產及資產回報率概覽 
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資料來源：公司資料、第一上海預測 
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目標價 10.6 港元，買入評級 
 

DCF 絕對估值法，給予 10.6 港元目標價 
DCF 絕對估值法：08 年

41.1 倍 
基於我們對未來自由現金流的預測，我們按照 10.5%折現率以及 3%永久增長率的假

設為其估值，最終得出其合理價值為 10.6 港元，相當於 08 年 41.1 倍市盈率，或

是 09 年 29.0 倍。 

 

圖表 16：DCF 估值表 

稳定期

期限 2007E 2008E 2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E
1 2 3 4 5 6 7 8 9

自由现金流 -36 38 582 818 1,134 1,326 1,584 1,837 2,039 28,007
折现自由现金流 -36 35 476 606 761 805 870 913 917 17,000
  （百万人民币）

WACC 10.5%
永久增长率 3.0%
无风险利率 4.50%
β 1.00
风险溢价 6%
企业价值 22348.0
加：净现金 3255.0
股权价值 25603.0
股份数量 2,490

每股价值（港元） $10.60

高速增长期 稳定增长期

資料來源：公司資料，第一上海預測 

 

圖表 17：敏感性分析表 

9.50% 10.00% 10.50% 11.00% 11.50%
4.50% 14.44 13.17 12.11 11.22 10.45
4.00% 13.40 12.32 11.41 10.62 9.94
3.50% 12.54 11.61 10.81 10.11 9.50
3.00% 11.81 10.99 10.60 9.66 9.11
2.50% 11.18 10.46 9.82 9.26 8.77
2.00% 10.64 9.99 9.42 8.91 8.46
1.50% 10.16 9.58 9.06 8.60 8.18

WACC

 
 
 
 
 
 
永

久
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資料來源：公司資料，第一上海預測 
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08 年 41.1 倍 P/E 估值並不為過 

 1、 中國最著名的幾個鞋子以及零售公司 08 年平均市盈率為 32.2 倍，09 年為 24.3

倍，如果扣除新加坡上市的鴻星爾克以及鴻國國際，那麼市盈率更高。 

2、 無論是運動行業、皮鞋行業還是百貨行業（服裝與鞋的通路），最領先公司的

08 年 P/E 均已高達 40 餘倍，百盛更是高達 53 倍。因此作為規模與成長性均處

於行業領先的安踏來說，41.1 倍 08 年 PE 並不為過。 

3、 我們預計安踏 07 年底帳面將有高達 32.6 億元的現金。 

4、 根據我們的估值平移理論，如果按照 09 年來估算，安踏市盈率僅為 29.0 倍，

更是遠遠低於同行。 

 

圖表 18：零售行業重點公司估值比較 

公司 代码 PE PE

2008E 2009E

李宁 2331 43.5 32.5

运动鞋公司 安踏 2020 32.5 22.8 按现价计算

鸿星尔克 BR9.SP 21.4 16.4 新加坡上市

百丽 1880 43.6 33.7

女鞋公司 鸿国国际 HGUO.SP 20.1 15.3 新加坡上市

永恩 210 18.7 14.7

百盛 3368 52.5 38.1

其他百货公司 金鹰 3308 31.3 24.3

银泰百货 1833 26.5 19.7

平均 不可用 不可用 32.2 24.3

安踏 2020 41.1 29.0 按目标价格计算  

資料來源：彭博，第一上海預測 

注：藍色公司均為行業領先 
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附表一：行業概覽 
 

運動行業 
 根據 ATK 公司 2005 年的市場調研資料，中國運動市場 2000-2004 年的年均複合增

長率為 35%。中國人民收入的增加以及 08 奧運會帶來的運動熱潮將會使運動市場持

續增長，ATK 預測 04-09 年的年均複合增長率將達到 22%，市場容量在 09 年達到

199 億美元。 

 

圖表 19：中國運動參與度概覽 

可支配收入（人民币） 平均 201-300 301-400 401-500 501-600 601-700 701-800 801-900 901-1000 1000以上

参与度（%） 33.3 38.6 37.2 39.3 32.8 53.3 58 43.2 58.6 66.7

不参与（%） 66.7 61.4 62.8 60.7 67.2 46.7 42 56.8 41.4 33.3  
資料來源：中國體育總局 

 

圖表 20：中國運動市場增長情況概覽 

22
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2000-2004  CAGR=35%

2004-2009  CAGR=22%

亿美元

 
資料來源：ATK  

 
 中國可能有超過 100 個運動品牌，但是擁有較高市場認知度的品牌卻較少，這其中

包括一些國際品牌，例如耐克、阿迪達斯以及銳步，其他一些為國內品牌，例如李

甯、安踏以及匹克。 

根據 ZOU 調研公司的資料，以銷售金額計，耐克、阿迪達斯以及李寧為 2005 年中

國運動市場佔有率的前三名，分別擁有約 13.0%、12.5%以及 9.0%的市場份額。 
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附表二：與競爭對手的比較 

 

中國運動市場四大品牌運營商 
 我 們 將 中 國 運 動 市 場 最 具 實 力 的 四 大 品 牌 運 營 商 進 行 比 較 ， 其 中 包 括 李 寧

（2331.HK），鴻星爾克（BR9-SG,Thomson 代碼）以及耐克（NKE.US）。 

 

圖表 21：中國四大運動品牌經營資料概覽（2007.6） 

安踏 李宁 鸿星尔克 耐克 备注

（一季度数据）

2020.HK 2331.HK BR9-SG NKE.US

拥有品牌 安踏 李宁 鸿星尔克 耐克

品牌定位 大众 大众偏高 大众 高端

业务模式 生产+品牌 品牌 生产+品牌 品牌

批发折扣率 41.0% 53.0% 38.0% 65.0% 耐克是按中国数据计算

批发价格（元）

  鞋子 86 130 ≈90 358

  服装 42 69 ≈70 176

零售价格（元）

  鞋子 210 245 237 550

  服装 102 130 184 270

销售数量（万）

  鞋子 887 585 341 230 耐克45%为鞋

  服装 1,533 1,439 169 563 耐克55%为服装

门店数量 4238 4358 2750 ≈2000

销售额（半年） 1,447 1,875 452 ≈1800 耐克单店销售约为250万元

毛利率 33.5% 48.7% 42.3% 44.8% 耐克为整个公司数据

经营利润率 15.6% 14.0% 14.4% 耐克为整个公司数据

净利润率 13.6% 10.4% 17.5% 12.2% 耐克为整个公司数据

ROE 51.6% 13.5% 28.2% 31.8% 耐克为整个公司数据

存货周转期 38.3 71.0 36.0 86.0 耐克为整个公司数据

应收款周转期 13.6 55.0 84.0

业务比较 

财务比较

 
資料來源：公司資料 

注：鴻星爾克是一季度資料，耐克資料請參照備註 
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附表三：鞋子成本示意圖 

 

圖表 22：安踏鞋子成本示意圖（2007 中期） 

人 民 币 占 总 销 售成 本

（ 百万 元） （ 百 分比）

安 踏品 牌

  自行 生 产

    原 材 料 206.9 20.8%

    直 接 劳 工 41.2 4.1%

    间 接 开 支 30.4 3.1%

278.5 28.0%

  外包 生 产

    原 设 备 制造 423.5 42.6%

   分 包 安 排 257.1 25.8%

国 际品 牌

  采购 成 本 36.2 3.6%

995.3 100.0%  
資料來源：公司資料 
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附錄 1：主要財務報表 
 

 
损益表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

收入 670.3 1,250.1 2,986.0 4,718.1 6,188.4
毛利 125.9 313.3 1,017.0 1,639.1 2,199.1 18.8% 25.1% 34.1% 34.7% 35.5%
其他业务收入 1.5 2.0 74.8 67.5 69.9 8.9% 12.8% 17.4% 17.0% 18.8%
销售及管理费用 (76.3) (167.6) (598.5) (950.6) (1,168.9) 7.2% 11.8% 14.4% 13.6% 14.7%
其他收入 0.0 0.0 0.5 0.0 0.0
营运收入 51.1 148.3 493.2 756.0 1,100.1
净财务收入（开支） (0.9) (0.3) (2.0) (2.0) (2.0) -11.4% -13.4% -20.0% -20.1% -18.9%
联营公司 0.0 0.0 0.0 2.0 4.0 -4.4% -0.4% -12.5% -15.0% -17.5%
税前盈利 50.2 148.0 491.2 756.0 1,102.1 0.0% 15.5% 25.0% 25.0% 25.0%
所得税 (2.2) (0.6) (61.4) (113.4) (192.9) 28.6 41.6 59.9 71.2 72.5
少数股东应占利润 0.0 2.0 4.0 6.0 8.0 48.2 82.1 101.3 102.1 103.0
净利润 48.0 147.4 429.8 642.6 909.3 54.7 45.0 39.7 42.9 45.9
折旧及摊销 8.4 11.5 26.3 45.7 64.9
EBITDA 59.5 159.8 519.5 801.7 1,165.0

净负债/股本 0.75 0.72 0.17 0.19 0.22
增长 收入/总资产 1.50 1.46 0.62 0.86 0.95
总收入 (%) 115.2% 86.5% 138.9% 58.0% 31.2% 总资产/股本 4.02 3.60 1.21 1.24 1.28
EBITDA (%) 185.1% 168.6% 225.2% 54.3% 45.3% 盈利对利息倍数 56.78 492.62 246.62 378.00 550.06
净利润 (%) <> 207.0% 191.7% 49.5% 41.5%

资产负债表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

2005年

实际

2006年

实际

2007年

预测

2008年

预测

2009年

预测

现金 69.9 176.3 3,305.0 3,190.1 3,549.8 EBITDA 59.5 159.8 519.5 801.7 1,165.0
应收账款 106.0 202.1 447.9 660.5 897.3 其他项目 0.0 (0.9) (67.0) (55.0) (53.0)
存货 59.2 154.5 492.3 708.2 877.6 营运资金变化 (17.1) (2.7) (146.3) (248.1) (70.9)
其他流动资产 16.6 58.3 64.1 70.5 77.6 所得税 (1.9) (1.0) (52.2) (79.4) (96.4)
总流动资产 251.8 591.2 4,309.3 4,629.4 5,402.3 40.5 155.2 254.0 419.2 944.6
固定资产 138.1 160.8 343.0 635.2 898.7
无形资产 1.7 3.6 3.9 4.3 4.7 资本开支 (72.8) (84.5) (300.7) (399.8) (380.2)
其他 54.5 100.8 149.7 188.3 216.6 其他投资活动 0.6 1.2 68.7 58.5 58.4
总资产 446.1 856.4 4,805.9 5,457.2 6,522.4 (72.2) (83.4) (232.0) (341.2) (321.8)

短期负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
应付帐款、应付票据 96.4 325.1 767.9 954.5 1,296.5 负债变化 (30.0) 50.0 0.0 0.0 0.0
短期银行贷款 0.0 50.0 50.0 50.0 50.0 股本变化 0.0 0.2 3,468.0 0.0 0.0
其他应付帐款 238.6 243.4 11.0 36.0 98.6 股息 0.0 (1.6) (107.5) (160.7) (227.3)

总短期负债 335.0 618.4 828.9 1,040.4 1,445.1 其他融资活动 93.0 (13.9) (220.5) 0.0 0.0

长期银行贷款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 63.0 34.7 3,140.1 (160.7) (227.3)
其他负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
总负债 335.1 618.4 828.9 1,040.4 1,445.1 31.4 106.5 3,162.1 (82.7) 395.5

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
股东权益 111.0 237.9 3,977.0 4,416.8 5,077.3 39.7 69.9 176.3 3,305.0 3,190.1

69.9 176.3 3,305.0 3,190.1 3,549.8
账面值（分） 6.2 13.2 159.7 177.4 203.9
营运资金 (83.2) (27.3) 3,480.4 3,588.9 3,957.2

期初持有现金

期末持有现金

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

财务状况

现金流量表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>

股息支付率 (%)

库存周转

应付账款天数

应收账款天数

净利率(%)

营运表现

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)
EBITDA 利率 (%)

 
資料來源：公司資料、第一上海預測 
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