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事件：   

＃summary＃ 
公司公告 2016 年第四季度订货会表现及 2016 年第一季度零售表现。 

安踏品牌产品的 2016 年第四季度订货会已于 2016 年四月结束，订单金额（按

批发价值计算）按年录得双低位数升幅。 

安踏品牌产品的零售金额（按零售价值计算）按年录得中单位数升幅。 

点评：   

＃summary＃ 
 4Q16 订货会订单金额按年升幅环比改善：公司 4Q16 的订货会已结束，

订单金额实现同比低双位数增长，环比 3Q16 高单位数升幅的表现有所改

善，是自 2014 年一季度以来的连续十二个季度订单增长。3Q16 订单会同

比升幅较二季度（2Q16 订货会实现按年低双位数升幅）环比下滑，主要

受到暖冬气候的影响。公司已在 3Q16 建议经销商增加功能性产品的配货

以提升防御性，对渠道库存水平进行控制，其正面效果从 4Q 订货会升幅

恢复上已有所体现。公司 4Q16 订货会同比升幅也好于同业企业单位数增

长甚至下滑的表现。 

 1Q16 零售额实现同比中单位数增长：安踏品牌产品的同店销售增长在

4Q15 同比实现中单位数升幅，1Q16 公司公布的则是整体零售金额，实现

同比中单位数增长，略弱于 2015 年公司全年同店销售增长的高单位数同

比升幅。 

 持续多品牌多品类策略：预计公司安踏主品牌有望延续低单位数平稳增

长，而主要副品牌安踏儿童和 FILA 有望延续持续快速增长趋势。2015 年

安踏儿童和 FILA 店数量分别增长了 230 家和 72 家，销售额均实现了同

比 50%左右的增长，预计 2016 年该两个副品牌有望延续高两位数增长。

2015 年底公司布局足球领域，计划三至五年内做到公司总收入的高单位

数占比。2016 年 4 月公司获得迪桑特中国独家经营权，成立合资公司布

局滑雪及户外品类，或与 2017 年正式进入运营贡献业绩。 

 我们的观点：根据 Wind 市场一致预期， 2016/17 年公司净利润均有望同

比增长 15%，目前股价对应 2016/17 年 P/E 为 17x/15x，相对业绩增长公

司当前估值处于相对合理水平。 

 风险提示：同店销售不达预期；新品类扩张进度及效果不达预期   
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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香港及海外市场  

机构销售负责人 丁先树 18688759155 dingxs@xyzq.com.hk 
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【信息披露】 

兴业证券股份有限公司(“本公司”)在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查

询静默期安排和关联公司持股情况。 

 

【分析师声明】 
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