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盈利摘要 股價表現 
截止12月31日财政年度 2006历史 2007历史 2008预测 2009预测 2010预测

收入（百万人民币） 1250 3182 4658 5966 7284

变动（%） 86 150 49 28 22

净利润（百万人民币） 147 538 861 1066 1288

基本每股收益（人民币） 0.08 0.22 0.35 0.43 0.52

变动（%） 204 163 60 24 21

基于5.02港元的市盈率（倍） 53.9 20.5 12.8 10.3 8.5

每股派息（人民币） 0.02 0.07 0.11 0.14 0.17

息率（%） 0.46 1.61 2.58 3.20 3.86
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來源: 公司資料, 第一上海預測 
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主要資料   

行業 服裝零售 

股價 5.0 港元 

目標價 10.5 港元 

 （+110%） 

股票代碼 2020 

已發行股本 2490 億股 

市值 125.0 億港元 

52 周高/低 4.2—12.2 港元 

07 年每股淨現值 1.9 元人民幣 

主要股東 丁世忠家族及主要

管理層（60.2%） 

 

08 中期業績非常理想，重申買入評級 

 08 中期業績非常理想：公司 08 年中期錄得收入 22.1 億元，

同比增長 52.3%，利潤達到 4.3 億元，同比增長 113.6%，從

上半年的增長率來看，業績情況大幅高於我們的預期。 

 門店數量達到 5193 間，08 年底可能會達到 5400 間：公司安

踏品牌門店數量在 08 年中期達到 5193 間，相比 07 年的

4716 間淨增加 477 間。其中新增 664 間門店，翻新改善 269

間門店，整合關閉 187 間門店。公司表示 08 年底門店數量

可能會達到 5400 間。 

 老店改造助單店銷售能力大幅提升：公司單店銷售能力也取

得了大幅提升，按照批發額計算的平均單店銷售額相比 07

年上半年增長 29.5%，提升的一個重要原因是門店平均面積

得到了提升，上半年平均單店銷售面積提升了 18.0%至 96.4

平方米；另外，單平方米的銷售數字也增長了 9.7%。 

 量價齊升助公司銷售收入及毛利率共同提升，08 上半年毛利

率提升 5.1 個百分點：公司 08 年上半年鞋子的銷售價格同

比提高了 7.2%至 92.1 元人民幣，銷售數量則增長了 46.3%

至 1298 萬雙；服裝的銷售價格提高了 5.5%至 43.8 元人民

幣，銷售數量增長了 37.5%至 2107 萬件。“安踏＂品牌業務

毛利率提升 5.1 個百分點至 38.9%。 

 微降目標價至 10.5 港元，重申買入評級：我們對公司未來

兩年的盈利預測進行了上調，但是對 2012 年以後的增長率

進行了下調，最終微降安踏目標價至 10.5 港元，此目標價

相當於 2008 年預測每股收益的 26.6 倍，目標價較現價有

110%的升幅。 

★1 港元=0.88 人民幣  
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08 年中期業績大幅高於預期 
 

08 年中期業績大幅高於預期 

 公司 08 年中期錄得收入 22.1 億元，同比增長 52.3%，利潤達到 4.3 億元，同比

增長 113.6%，從上半年的增長率來看，業績情況大幅高於我們的預期。 

 

圖表 1：安踏 08 年中期經營情況概覽 

百万人民币 2007中期 2008中期 变动

收入 1,448 2,205 52.3%

毛利 489 857 75.4%

  毛利率 33.8% 38.9%

经营利润 236 419 77.3%

  经营利润率 16.3% 19.0%

净利润 203 434 113.6%

  净利润率 14.0% 19.7%  
資料來源：公司資料 

 

門店數量達到 5193 間，年底有望達到 5400 間 

 公司安踏品牌門店數量在 08 年中期達到 5193 間，相比 07 年的 4716 間淨增加

477 間。其中新增 664 間門店，翻新改善 269 間門店，整合關閉 187 間門店。 

經銷商的數量也從 07 年底的 39 個增加到 46 個，分銷商自營的門店也從 07 年

的 1424 間增加至 1642 間，佔據總店數的比重提升 2 個百分點至 32%。 

公司表示 08 年底將安踏品牌店面數量擴充至 5400 間。 

 

圖表 2：安踏門店情況概覽 

07年底 新增 整合 08年中期 改造

东区 1968 284 -69 2183 92

南区 1489 178 -55 1612 102

北区 1259 202 -63 1398 75

总数 4716 664 -187 5193 269  
資料來源：公司資料 
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單店銷售能力持續提升，平均單店銷售增長 29.5% 

 公司單店銷售能力也取得了大幅提升，按照批發額計算的平均單店銷售額相比

07 年上半年增長 29.5%。 

提升的一個重要原因是門店平均面積得到了提升，自 06 年下半年開始，公司便

著手對一些老的、小的門店進行整改，將門店面積進行擴充，使得平均銷售面

積提升了 18.0%至 96.4 平方米；另外，單平方米的銷售數字也增長了 9.7%。 

 

鞋子比重有所提升 

 公司 08 年上半年的鞋子銷售金額大幅增長 56.9%至 12.0 億元人民幣，所占銷售

額的比重也從 07 年上半年的 52.7%提升到 08 年上半年的 56.9%，而服裝增長

45.1%至 9.2 億元，所占比重從 07 年上半年的 43.9%微降至 41.9%。 

 

圖表 3：安踏分產品銷售情況概覽 

百万人民币 销售额 占销售额比重 销售额 占销售额比重 变幅

鞋类 762 52.7% 1,195 54.2% 56.9%

服装 636 43.9% 923 41.9% 45.1%

佩饰 50 3.4% 87 3.9% 75.2%

总计 1,448 100.0% 2,205 100.0% 52.3%

2007中期 2008中期

 
資料來源：公司資料 

 

量價齊升促銷售額及毛利率共同提升，08 年毛利率大幅提升已成定局 

 鞋子：公司 08 年上半年鞋子的銷售價格同比提高了 7.2%至 92.1 元人民幣，銷

售數量則增長了 46.3%至 1298 萬雙。 

服裝：服裝的銷售價格提高了 5.5%至 43.8 元人民幣，銷售數量增長了 37.5%至

2107 萬件。 

得益於銷售價格的顯著提升，公司鞋子和服裝的銷售毛利率分別提升 6.4 及 3.5

個百分點至 39.3%及 38.0%，並導致其“安踏＂品牌業務毛利率提升 5.1 個百分

點至 38.9%。 

另外，根據公司的 09 年第一季度訂貨情況，公司安踏產品銷售毛利率可望達到

39%，相比 08 年上半年又有提升。 

 

圖表 4：安踏分產品銷售價格和銷量概覽            

已售数量 平均售价 平均成本 已售数量 平均售价 平均成本 已售数量 平均售价 平均成本

（千双） （元） （元） （千双） （元） （元） （百分比） （百分比） （百分比）

鞋类 12,979 92.1 55.9 8,873 85.9 57.6 46.3 7.2 -3.0

服装 21,071 43.8 27.2 15,326 41.5 27.2 37.5 5.5 0.0

变幅2008中期 2007中期

    
資料來源：公司資料                                                                                   
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行銷費用和研發費用均顯著提升，但 09 年之後會有所回歸 

 08 年公司投入了更多資源在行銷以及產品研發之中，其 08 年上半年行銷費用佔

據銷售額的比重從 12.6%提升至 14.0%，而研發費用從 07 年上半年的 2.8%抬升

至 3.1%。 

公司表示 09 年行銷方面的投入還會很大，但是行銷費用率會下降至 12%。  

 

08 年上半年實際稅率 9.6%，低稅率未來兩年還會保持 

 公司 07 年實際稅率僅為 9.6%，公司表示目前還有幾個子公司處於免稅或減稅的

階段，因此低稅率情況未來兩年還會維持。 

 

圖表 5：安踏各子公司稅率概覽 

2008 2009 2010 2011 2012

安踏中国 12.5% 12.5% 25.0% 25.0% 25.0%

安踏长汀 0.0% 12.5% 12.5% 12.5% 15.0%

安踏厦门 0.0% 0.0% 12.5% 12.5% 12.5%

安踏泉州 0.0% 0.0% 12.5% 12.5% 12.5%

厦门交易 18.0% 20.0% 22.0% 24.0% 25.0%

上海峰线 25.0% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%  
資料來源：公司資料 

 

手頭現金 33 億元人民幣，期待收購 

 公司目前手頭現金 33 億元，公司表示正在物色收購目標但還沒有結果。 
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目標價微降至 10.5 港元，買入評級 
 

DCF 絕對估值法，微降目標價至 10.5 港元 
DCF 絕對估值法：10.5
港元 

我們對公司的盈利預測進行了上調以反映更加樂觀的發展前景，但是我們對公司

2012 年以後（穩定增長期的）的增長率進行了下調，以反映我們所擔憂的行業飽和

問題。 

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，最終微降目標價格至 10.5 港元，此價格相當於 08 年 26.6 倍市盈

率，或是 09 年 21.5 倍。 

按照我們 08 年中期策略報告中的觀點，對於優秀的公司來說，25 倍以下市盈率均

是合理的，15 倍則是比較安全的底線，而公司目前的股價僅相當於 08 年每股收益

的 12.7 倍，因此我們強烈建議買入。 

 

圖表 6：DCF 估值表 

稳定期

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

自由现金流 732 789 1,060 1,089 1,542 1,816 2,079 2,308 31,691
折现自由现金流 663 646 786 731 936 997 1,033 1,038 12,903
 （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 19671.4
加：净现金 3231.5
股权价值 22902.9
股份数量 2,490

每股价值（港元） $10.45

稳定增长期高速增长期

資料來源：公司資料，第一上海預測 
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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>

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

收入 1,250.1 3,182.5 4,658.3 5,966.3 7,283.6
毛利 313.3 1,055.3 1,784.0 2,292.9 2,849.4 25.1% 33.2% 38.3% 38.4% 39.1%
其他业务收入 2.0 137.9 117.5 109.5 101.7 12.8% 19.7% 21.3% 22.1% 22.4%
销售及管理费用 (167.6) (590.4) (955.7) (1,150.1) (1,403.4) 11.8% 16.9% 18.5% 17.9% 17.7%
其他收入 0.0 0.5 0.0 0.0 0.0
营运收入 148.3 600.9 945.8 1,252.4 1,547.7
净财务收入（开支） (0.3) (1.7) (1.7) (1.7) (1 .7) -13.4% -18.6% -20.5% -19.3% -19.3%
联营公司 0.0 0.0 2.0 4.0 6.0 -0.4% -10.2% -9.0% -15.0% -17.0%
税前盈利 148.0 599.2 946.1 1,254.7 1,552.0 15.5% 33.3% 50.0% 40.0% 40.0%
所得税 (0.6) (61.4) (85.1) (188.2) (263.8) 41.6 51.9 56.8 52.0 53.4
少数股东应占利润 2.0 4.0 6.0 8.0 10.0 82.1 83.4 96.0 103.6 104.8
净利润 147.4 537.8 861.0 1,066.5 1,288.2 45.0 39.2 43.9 46.4 46.3
折旧及摊销 11.5 26.3 45.7 64.5 82.4
EBITDA 159.8 627.2 991.5 1,316.9 1,630.1

净负债/股本 0.72 0.10 0.17 0.20 0.20
增长 收入/总资产 1.46 0.69 0.83 0.91 0.96
总收入 (%) 86.5% 154.6% 46.4% 28.1% 22.1% 总资产/股本 3.60 1.12 1.21 1.26 1.25
EBITDA (%) 168.6% 292.6% 58.1% 32.8% 23.8% 盈利对利息倍数 492.62 353.47 556.36 736.69 910.42
净利润 (%) 207.0% 264.9% 60.1% 23.9% 20.8%

资产负债表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

2006年

实际

2007年

实际

2008年

预测

2009年

预测

2010年

预测

现金 176.3 3,231.5 3,736.8 4,092.1 4,606.7 EBITDA 159.8 627.2 991.5 1,316.9 1,630.1
应收账款 202.1 467.7 652.2 865.1 983.3 其他项目 (0 .9) (227.6) (105.0) (93.0) (81.0)
存货 154.5 435.0 459.9 587.7 709.5 营运资金变化 (2 .7) (335.4) 226.2 (38.0) (81.3)
其他流动资产 58.3 3.1 3.5 3.8 4.2 所得税 (1 .0) (38.4) (59.6) (94.1) (131.9)
总流动资产 591.2 4,137.3 4,852.3 5,548.8 6,303.7 155.2 25.8 1,053.1 1,091.8 1,335.9
固定资产 160.8 328.4 635.2 892.5 1,109.8
无形资产 3.6 4.2 4.6 5.1 5.6 资本开支 (84.5) (193.6) (381.8) (367.0) (347.7)
其他 100.8 162.3 115.1 139.6 166.9 其他投资活动 1.2 36.0 295.9 98.4 88.2
总资产 856.4 4,632.2 5,607.2 6,586.0 7,586.0 (83.4) (157.5) (85.9) (268.6) (259.4)
短期负债 0.0 0.0 0.0 0.0 2.0
应付帐款、应付票据 325.1 456.7 891.0 1,193.8 1,352.4 负债变化 50.0 (50.0) 0.0 0.0 0.0
短期银行贷款 50.0 0.0 50.0 50.0 50.0 股本变化 0.2 3,371.5 0.0 0.0 0.0
其他应付帐款 243.4 24.7 27.5 96.2 134.3 股息 (1 .6) (21.3) (430.5) (426.6) (515.3)

总短期负债 618.4 481.4 968.5 1,340.1 1,538.7 其他融资活动 (13.9) (74.3) 0.0 0.0 0.0

长期银行贷款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 34.7 3,225.9 (430.5) (426.6) (515.3)
其他负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
总负债 618.4 481.4 968.5 1,340.1 1,538.7 106.5 3,094.2 536.8 396.6 561.2

少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 2.0
股东权益 237.9 4,150.8 4,638.7 5,245.9 6,045.3 69.9 176.3 3,237.8 3,736.8 4,092.1

176.3 3,231.5 3,736.8 4,092.1 4,606.7
账面值（分） 13.4 166.7 186.3 210.7 242.8
营运资金 (27.3) 3,655.9 3,883.8 4,208.7 4,765.0

财务分析

盈利能力

毛利率  (%)
EBITDA 利率  (%)
净利率(%)

营运表现

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

股息支付率 (%)

库存周转

应付账款天数

应收账款天数

财务状况

现金流量表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>

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

 
資料來源：公司資料、第一上海預測 
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第一上海證券有限公司  
香港中環德輔道中 71 號 
永安集團大廈 19 樓  
電話:  (852) 2522-2101  
傳真:  (852) 2810-6789  
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