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盈利摘要 股價表現 
截止12月31日财政年度 2004历史 2005历史 2006预测 2007预测 2008预测

收入（百万人民币） 1789 2623 3493 4502 5685

变动（%） 27 47 33 29 2

净利润（百万人民币） 176 257 373 514 702

每股收益（人民币） 0.11 0.16 0.23 0.31 0.43

变动（%） 108 39 44 38 37

市盈率@7.2港元（倍）

6

63.7 45.9 31.9 23.2 17.0

每股派息（人民币） 0.04 0.05 0.08 0.11 0.15

息率（%） 0.50 0.70 1.10 1.51 2.06
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

達芙妮：中國女鞋品牌第一名 
 “達芙妮＂在中國女鞋市場佔有率高居榜首，網路、品牌優

勢明顯：永恩旗下的主打品牌達芙妮，其在中國女鞋市場佔

有率高居榜首；此外，公司的銷售網路也十分強大，僅達芙

妮品牌就擁有近 1700 家自營店以及 400 餘家加盟店；另

外，達芙妮目前的定價策略已經與其最大的競爭對手百麗及

千百度形成差異，再加上其已經擁有了龐大的鞋樣資料庫以

及跨地區經營的能力，因此我們認為其在品牌、網路等多個

方面擁有明顯優勢。 

 零售業務成為持續推動力：首先，我們認為中國鞋業的市場

前景十分廣闊；其次，我們認為公司零售業務將繼續快速發

展，並帶動公司綜合收入快速增長：公司總收入 05-08 年複

合增長率為 29%；再次，零售業務比重持續上升，從 05 年的

75%提升至 08 年的 81%，同時，零售業務毛利率本身較高，

因此公司未來綜合毛利率將會提升，從 05 年的 44%提升至

08 年的 47%；最後，公司費用率的穩定將會促使其淨利潤率

得到提高，從 05 年的 9.8%提升至 08 年的 11.9%。 

 租金成本增長迅速，但總費用率保持穩定：我們認為公司快

速擴張戰略以及較低的租金談判能力將使其未來租金支出增

長迅速，然而，公司人工成本等其他成本增長則相對緩慢，

我們預測公司總費用支出 05-08 年複合增長率為 30%，費用

率從 05 年的 31.5%輕微提高至 08 年的 32.0%。 

 財務指標穩中向好：公司的各項財務指標均較健康，我們認

為此種趨勢還會延續。 

 目標價 8.8 港元，買入評級：我們利用 DCF 絕對估值以及 PE

相對估值對其進行綜合分析，給予永恩 8.8 港元的目標價，

此目標價相當於 2007 年 28.4 倍 PE 或是 0.73 倍 PEG，目標

價較現價有 21.8%的升幅。 

★1 港元=1.01 人民幣  

第一上海研究部 

86755-33367200 

主要資料   
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股價 7.2 港元 
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中國女鞋品牌第一名 
 

中國女鞋市場佔有率第一名 
達芙妮女鞋的市場佔有

率高居榜首 
達芙妮是永恩旗下的主打品牌，成立於 1992 年，主要定位為時尚女鞋。公司一直

十分注重品牌推廣，並已收到成效：按照 CEIC 的調查結果顯示，達芙妮品牌已經

成為中國市場佔有率最高的女鞋品牌。如圖一所示，達芙妮 05 年女鞋市場佔有率

高達 19%（十大品牌），高於第二名百麗的 15%，而第三名千百度市場佔有率還不

到 10%，第四名則更小。如果按照國家統計局的資料，中國 2005 年限額以上單位鞋

帽零售總額為 367 億元，我們按照 90%為鞋子以及其中 50%為女鞋的假設進行推

算，得出中國女鞋銷售總額約為 165 億元，由此得出達芙妮女鞋的市場佔有率約為

8.7%（永恩所有品牌為 11.1%）。 

公司表示未來還會將收入的 4%投入品牌建設，我們認為公司的品牌影響力還有提升

空間。另外，達芙妮也是目前國內為數不多的全國性女鞋品牌之一。 

 

擁有強大的銷售網路 
僅達芙妮品牌就擁有約

1700 家門店，其中 75%
為獨立門店，其銷售網

路十分強大 

永恩目前的銷售網路十分強大，截止至 2006 年 6 月，公司三個品牌共擁有 2400 餘

間門店，其中達芙妮品牌的自營門店 1698 間，批發商經營店及加盟店 500 間；另

外，公司自營的門店之中，有 1269 間為獨立門店，429 間為百貨公司的銷售專櫃。

相比之下，只有百麗品牌能與之媲美，門店數量超過 1300 間。其他地方性品牌，

如千百度，僅有 460 餘間店，與其相差甚遠。 

 

圖表 1：中國三大女鞋品牌概覽 

公司 主打品牌 目标市场 单品牌排名 市场占有率 平均价格 网络 销售方式 品牌影响力

（女鞋） （十大品牌） （元） （间）

永恩 达芙妮 中端 1 19% 200 >2200 1700间直接管理门店，其中75%为直接管理 全国

百丽 百丽 高端 2 15% 500 >1300 大多数为直接管理的百货专柜 全国

鸿国 千百度 中高端 3 <10% 400 >460 大多数为直接管理的百货专柜 华东

資料來源：公司資料、中國商業聯合會、CEIC 

 

競爭壓力較小 

達芙妮均價 200 元，已

經與主要競爭對手百麗

的 500 元與千百度的 400

元形成差異，因此其競

爭壓力不大 

從全國市場的角度看，公司目前的最大競爭對手為百麗，從地方市場角度看，一些

地方性品牌，例如千百度，也會對公司造成一定威脅。然而，公司目前的定價策略

與百麗、千百度有所不同：其主打產品達芙妮鞋的平均售價僅為 200 元左右，遠低

於百麗的 500 元及千百度的 400 元，因此，我們認為公司目前的定價策略與其最強

的競爭對手已經形成差異，所以，我們認為其競爭壓力不會很大。 

 

                    擁有強大的設計能力以及具備跨地區發展的能力 
從消費的地域性差異角

度講： 
龐大的鞋樣資料庫以及

眾所周知，中國地域廣闊，各地區消費者欣賞眼光以及腳型均相差甚遠，一雙同樣

的鞋很難在各地暢銷，因此，作為一家跨地區的鞋子生產商，需要擁用強大的鞋樣

資料庫，並針對不同地區進行設計，以符合當地消費者的消費習慣。龐大的資料庫
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跨地區經營能力是門檻 建設以及跨地區經營能力的形成絕非一日之功，這是許多地方性品牌難以做到的。

達芙妮利用已有的鞋樣資料庫，針對各個地區共設計出超過 2000 個 SKU（單品）；

另外，其在全國 30 個省市擁有銷售網路，並成功經營多年，新店存活率高達 95%，

因此，我們認為達芙妮品牌已經擁有了跨地區發展的實力。 
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零售業務成為持續推動力 
 

中國鞋類產品市場前景廣闊 
中國消費層次較低導致

過去幾年鞋的消費數量

增長緩慢，而我們認為

未來鞋的增長空間很大 

按照我們 2006 年 8 月之《趨勢與選擇》的分析結果，我們發現在過去幾年中國國

內鞋子的消費數量幾乎沒有增長，我們認為這是因為中國的消費層次還較低，因

此，按照普遍的消費觀念，自然是首先滿足服裝消費，然後才會滿足比較不起眼的

鞋。如果觀察美國等發達國家，我們會發現這些國家的消費者往往擁有更多數量和

更好品質的鞋，並且各有不同的用途。因此，我們認為隨著中國人民收入的不斷提

升，鞋的消費數量及金額將會越來越多。 

如果觀察中美兩國的鞋消費資料，我們就會發現 2005 年中國每人花在鞋上的平均

消費僅有 9 美元，而美國為 190 美元；另外，中國人花費在服裝與鞋上的收入比重

還較低，例如 2005 年，美國服裝消費占居民總消費比重為 15%左右，而同期中國僅

為 9%。因此，我們認為隨著中國人民收入的不斷提升以及消費習慣的改變，鞋的消

費數量和檔次將會明顯提升，鞋產品市場前景十分廣闊。 

 

圖表 2：2005 年各國人均鞋子消費支出比較       圖表 3：中美服裝、鞋消費占總消費比重比較 
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零售業務快速發展，助公司收入不斷增長 
零售業務將繼續快速發

展，助公司總收入不斷

增長 

公司的主要業務為零售品牌業務以及 OEM 業務。 

公司過去幾年零售業務的收入增長較快，04 及 05 年零售業務相比上一年的收入增

長率分別為 64%及 71%。 

我們認為隨著中國鞋子市場的快速增長以及永恩品牌推廣的不斷進行，永恩零售業

務依然有巨大的增長空間，我們預期公司的零售業務於 2005-2008 年的收入複合增

長率將達到 36%，公司總收入同期的增長率為 29%。 
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圖表 4：2003-2008 年永恩零售收入複合增長率   圖表 5：2003-2008 年永恩總收入複合增長率 
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資料來源：公司資料、第一上海預測                                                                   資料來源：公司資料、第一上海預測 

 

公司綜合毛利率將會因零售業務比重上升得到提升 
零售業務的比重將不斷

上升，也導致公司毛利

率得到提升 

公司過去幾年不斷地加大零售業務比重，其零售業務的收入貢獻率已經從 2003 年

的 46%提升至 2006 年中期的 76%。我們預測隨著零售業務的快速發展，零售業務佔

據公司總收入的比重還會繼續上升，2008 年達到 83%。 

另外，零售業務本身的毛利率較高，並且還在不斷提升：公司零售業務毛利率已經

從 2004 年的 50%提升至 2006 中期的 55%，我們認為此種趨勢還會延續，隨著零售

業務比例的不斷增加以及毛利率的提升公司綜合毛利率將在 2008 年達到 47.3%。 

 

圖表 6：永恩兩大業務情況概覽 

2003实际 2004实际 2005实际 2006预测 2007预测 2008预测

零售业务收入贡献率 46.1% 59.6% 69.7% 75.0% 78.6% 81.4%

  零售业务毛利率 未知 50.0% 52.0% 53.3% 53.5% 53.8%

OEM业务收入贡献率 53.9% 40.4% 30.3% 25.0% 21.4% 18.6%

  OEM业务毛利率 未知 22.0% 24.0% 21.0% 19.5% 18.7%

 综合毛利率 29.7% 38.3% 44.0% 45.2% 46.2% 47.3%  

資料來源：公司資料，第一上海預測 

 

毛利率提升及費用率穩定促使淨利潤率穩步提升 
毛利率淨利率均穩步提

升 
公司目前的四大成本為租金成本、人工成本、折舊成本以及推廣成本。我們認為公

司快速擴張以及不高的租金談判能力將使其租金成本很難下降，我們預測其未來三

年的複合增長率為 35.1%；然而，人工成本等其他成本則增長相對較慢，未來三年

複合增長率為 24.6%。總的來說，我們預測公司總費用支出未來三年複合增長率為

30%，費用率將從 2005 年的 31.5%輕微提高至 2008 年的 32.0%。 

然而，考慮到公司的毛利率也從 05 年的 44.0%提升至 08 年的 47.3%，同時稅率也

基本穩定，因此，我們預測公司淨利潤率也將得到穩步提高，從 05 年的 9.8%提升
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至 08 年的 12.3%。 

 

圖表 7：永恩毛利率、費用率、淨利率概覽 
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資料來源：公司資料，第一上海預測                                    

 

淨資產收益率：持續走高 
 公司過去兩年的淨資產收益率有著明顯的提升，從 2003 年的 21.5%提升至 2005 年

的 31.1%，我們認為隨著公司利潤的不斷增長，淨資產收益率以及資產收益率也將

穩步提高，2008 年分別達到 37%及 23%。 

圖表 8：永恩淨資產收益率及資產收益率概覽 

2003实际 2004实际 2005实际 2006预测 2007预测 2008预测

净资产收益率 21.5% 31.1% 31.1% 33.8% 35.8% 37.0%

资产收益率 10.6% 16.8% 17.8% 20.0% 21.9% 23.0%  
資料來源：公司資料、第一上海預測 
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業務分析 
 

達芙妮業務：再創輝煌 
永恩最早的品牌，也是

最成功的品牌 

達芙妮是永恩創立最早的女鞋品牌，也是公司目前最為成功的品牌，按照 CEIC 以

及中華總商會的調查顯示，達芙妮是中國女鞋中市場佔有率最大的品牌。達芙妮目

前有兩個子品牌，分別為 D18 以及 D28，他們分別定位為 15-25 歲的青年女子以及

26-50 歲的成熟女性。達芙妮鞋的平均售價大約為 200 元人民幣。 

 
銷售方式主要為獨立自

營店 

有 50%的達芙妮產品是通過外包形式生產的。 

達芙妮品牌的銷售途徑主要以獨立門店為主。公司 2006 年中期共自營達芙妮門店

1698 間，並有 500 間加盟店，自營店中獨立門店為 1269 間，占到總店數的 75%左

右；另外，從銷售額角度看，門店銷售占到達芙妮總銷售的 63%，專櫃銷售占到

24%，另有 13%是通過給加盟店批發來實現的。門店的單店面積大約 40-70 平方米。

達芙妮業務在過去幾年獲得了不錯的成長，2005 年銷售額達到 15.7 億元，2002-

2005 年複合增長率為 47%，對公司的收入貢獻率也從 2003 年的 46%提升至 2005 年

的 65%。 

 
高的品牌知名度和進入

門檻，將助其在未來繼

續高速發展 

我們認為達芙妮品牌的知名度較高，而且已形成較高進入門檻，因此，我們認為公

司達芙妮業務將在未來繼續錄得不錯的增長，我們預計其門店將在 2008 年達到

2698 間，公司 2005-2008 年的收入複合增長率將達到 28%。另外，公司亦計畫在未

來開拓海外市場，目前已經開始臺灣市場的擴張，公司表示未來將有可能在其他亞

太市場進行擴張，我們認為達芙妮的定價策略可以適應東南亞發展中國家的消費水

準，因此，我們相信此塊業務將在未來帶給公司不錯回報。 

毛利率也會隨著公司品牌的不斷推廣以及自然加價而繼續上升，從 2005 年的 54%上

升至 2008 年的 56%。 

 

圖表 9：達芙妮業務概覽 

达芙妮业务 2003实际 2004实际 2005中期 2005实际 2006中期 2006预测 2007预测 2008预测

 门店数量 739 1022 1184 1443 1698 1898 2298 2698

   独立门店 500 725 872 1070 1269 1424 1728 2037

   联营专柜 239 297 312 373 429 475 570 661

 销售额（百万） 649 987 695 1574 917 2216 2869 3617

   独立门店 未知 未知 435 1132 576 1641 2151 2739

   联营专柜 未知 未知 165 242 223 335 435 545

   其他途径 未知 未知 96 201 118 240 283 334

 单店收入增长率 未知 未知 未知 9.0% 未知 9.0% 8.0% 8.0%

   独立门店 未知 未知 未知 9.0% 未知 9.0% 8.0% 8.0%

   联营专柜 未知 未知 未知 9.0% 未知 9.0% 8.0% 8.0%

毛利率概览 未知 未知 未知 54.0% 未知 55.0% 55.5% 56.0%  

資料來源：公司資料，第一上海預測 

- 9 -  
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 1 月 

 

Adidas 經典系列：得益於 08 奧運會 

Adidas 的復古版 Adidas 經典系列是 Adidas 的復古版，平均價格在 500 元左右。公司通過聯營公司

以總代價 3450.6 萬元增持其 43.75%的權益，目前持股量增到 94.75%。 

 
銷售途經以百貨公司專

櫃為主 

Adidas 經典系列的銷售網路主要為百貨公司專櫃，2006 年中期的 96 間門店中，有

81 間為百貨公司專櫃。 

公司於 2002 年開始擁有了 Adidas 經典系列的內地獨家經營店權益。此塊業務在過

去幾年錄得快速發展，營業額已經由 2003 年的 0.8 百萬元增加至 2005 年的 178 百

萬元。 

 
奧運熱潮助其在未來高

速發展 

我們認為奧運會催生的運動熱潮將促使運動品牌普遍受惠，而 Adidas 成為北京奧

運會的官方合作夥伴，將會促使 Adidas 經典系列同樣獲得不錯的增長，我們預測

Adidas 經典系列的門店將在 2008 年達到 300 間，2005-2008 年的收入複合增長率

將達到 49%。 

Adidas 經典的毛利率也將從 45%提升至 2008 年的 48%。 

 

圖表 10：Adidas 經典系列業務概覽 

Adidas经典业务 2003实际 2004实际 2005中期 2005实际 2006中期 2006预测 2007预测 2008预测

 门店数量 17 38 59 91 96 115 200 300

   独立门店 5 8 8 10 15 13 20 30

   联营专柜 12 30 51 81 81 102 180 270

 销售额（百万） 1 68 66 178 114 240 444 713

   独立门店 0 0 15 30 12 41 69 111

   联营专柜 0 0 51 148 101 199 375 602

 单店收入增长率 未知 未知 未知 5%-7% 未知 6.0% 6.5% 7.0%

   独立门店 未知 未知 未知 5%-7% 未知 6.0% 6.5% 7.0%

   联营专柜 未知 未知 未知 5%-7% 未知 6.0% 6.5% 7.0%

毛利率概览 未知 未知 未知 45.0% 未知 46.0% 47.0% 48.0%

資料來源：公司資料，第一上海預測 

鞋櫃業務：短期貢獻有限 
04 年上市的低端品牌 鞋櫃鞋 2004 年才剛剛開始上市，屬於公司新的品牌。公司今年增持鞋櫃業務至

95%。鞋櫃的定位為低端鞋，其平均價格在 100 元左右，款式偏向運動休閒。 

 

銷售途徑全部為獨立自

營店 
鞋櫃鞋的生產主要通過代工來完成。 

其銷售網路在 2006 年中期達到 99 間，所有門店全部為獨立門店，並全部自營。 

鞋櫃業務在過去兩年增長迅速，營業收入從 2004 年的 12 百萬元增長至 2005 年的

75 百萬元。2006 中期達到 59 百萬元。 

 

無品牌鞋的有利替代 我們認為低端鞋市場的增長潛力不大，但是，考慮到中國超過一半人口的農村市
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者，但是短期內不會為

公司帶來巨大盈利貢獻 
場，那麼低端品牌鞋卻有可能成為無品牌鞋的最大替代者。因此，我們認為鞋櫃業

務也許會在未來幾年錄得不錯增長，我們預計 2005-2008 年收入複合增長率將達到

47%，但是考慮到其占到收入比重較小，因此，我們認為其短期內將不會為公司帶

來巨大的收入貢獻。 

毛利率也會因為自然加價而輕微上升，從 2005 年的 40%提升至 2008 年的 41%。 

 

圖表 11：鞋櫃業務概覽 

鞋柜业务 2003实际 2004实际 2005中期 2005实际 2006中期 2006预测 2007预测 2008预测

 门店数量 0 21 46 75 99 150 200 250

   独立门店 0 21 46 75 99 150 200 250

   联营专柜 0 0 0 0 0 0 0 0

 销售额（百万） 0 12 31 75 59 162 226 296

   独立门店 0 0 31 75 56 158 221 290

   联营专柜 0 0 0 0 0 0 0 0

   其他途径 0 0 0 0 3 4 5 6

 单店收入增长率 未知 未知 未知 5%-6% 未知 5.0% 5.0% 5.0%

   独立门店 未知 未知 未知 5%-6% 未知 5.0% 5.0% 5.0%

   联营专柜 未知 未知 未知 0.0% 未知 0.0% 0.0% 0.0%

毛利率概览 未知 未知 未知 40.0% 未知 40.5% 41.0% 41.0%  

資料來源：公司資料、第一上海預測 

 

OEM 業務：未來將會緩慢增長 
未來將緩慢增長 永恩集團是從 1987 年開始從事 OEM 生產的，其生產基地也從臺灣轉向中國大陸，

目前國內的 OEM 廠商很多，競爭十分激烈。 

從事 OEM 生產的利潤率較低，淨利率一般不會超過 10%。 

公司表示未來的發展方向將是品牌業務，因此低毛利率的 OEM 業務將會越來越小，

因此，我們認為永恩 OEM 業務的收入貢獻率將從 2003 年的 54.1%下降到 2008 年的

18.6%。 

隨著競爭的不斷加劇，毛利率也將從 2005 年的 24.3%下降到 2008 年的 18.7%。具

體資料請看圖表 6。 
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租金快速增長，但總費用率保持穩定 
 

 

租金成本：快速增加還將延續 
公司的租金談判能力不

強，因此租金漲勢較難

控制 

公司目前的租金成本主要有兩部分，一部分是單獨門店的租金支出，另一部分是百

貨公司聯營專櫃的傭金支出。 

單獨門店的租金支出變化較大，一般形式有固定租金以及與營業收入掛鈎的浮動租

金兩種。公司目前簽訂的平均租期為 4.5 年。過去幾年租金上漲較快，單店租金已

經由 2003 年的 12.6 萬元上升至 2005 年的 15.2 萬元。我們預計獨立門店租金快速

上漲還將持續：我們按照 2006-2008 年單店租金分別上漲 9%、9.5%、10%的假設，

計算出公司 2005-2008 年獨立門店總租金支出複合增長率為 34%。 

聯營專櫃的傭金比例大約為銷售收入的 21%,比例比較穩定。我們假設聯營專櫃的傭

金比例不變，最後計算出公司 2005-2008 年聯營專櫃傭金支出複合增長率為 37%。

我們認為公司的開店速度很快，且偏向於開設獨立門店，因此其新店引發的租金支

出將會導致總租金快速增加；另外，其獨立門店分散並且較小，因此要價能力並不

強。我們綜合兩種租金成本，得出 2005-2008 年總租金支出複合增長率為 35.1%，

租金占收入比重也由 2005 年的 9.8%提升至 2008 年的 12.8%。 

 
 

圖表 12：永恩租金支出情況概覽 

2003实际 2004实际 2005实际 2006预测 2007预测 2008预测

独立门店租金支出（百万） 63.9 113.5 173.5 259.7 349.3 457.0

  独立门店数量 505 754 1155 1586 1948 2317

  独立门店单店租金（千元） 126.6 150.6 150.2 163.7 179.3 197.2

  独立门店单店租金增长率假设 0.0% 18.9% -0.2% 9.0% 9.5% 10.0%

联营专柜租金支出（百万） 41.5 67.9 81.7 112.3 170.1 240.9

  联营专柜收入（百万） 251.0 327.0 454.0 576.9 749.9 931.0

  联营专柜佣金支出比例假设 21% 21% 21% 21% 21% 21%

总租金支出（百万） 105.4 181.4 255.3 372.0 519.4 697.9

  租金占营业收入比重 16.2% 17.0% 14.0% 14.2% 14.7% 15.1%

資料來源：公司資料，第一上海預測 

 

人工成本：增長速度逐步放緩 
公司一體化的經營模式

使其人工成本較高，但

我們認為未來增長速度

會放緩 

公司的業務包含了從設計到生產再到銷售的所有環節，因此，其人員較多，人工成

本占的比例較大。人員數量由 2003 年的 19000 人增加至 2006 年中期的 24000 人，

人均工資也從 2004 年的 15570 提升至 2005 年的 15589。 

我們按照人均工資按年 8%的漲幅，新增每條生產線需 750 人，新增每個門店需 2-3

人的假設進行測算。我們得出永恩的總人工支出將在 2008 年達到 5.7 億元，人工

支出占銷售收入的比重也從 2003 年的 17.2%下降到 2008 年的 10.0%。 
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圖表 13：永恩人工成本概覽 

2003实际 2004实际 2005中期 2005实际 2006中期 2006预测 2007预测 2008预测

人员数量 未知 19000 20000 24000 25000 25500 27000 29000

人均工资 未知 15570 8927 15589 7784 16836 18183 19638

总工资支出（百万） 241.6 295.8 178.5 374.1 194.6 429.3 490.9 569.5

  工资支出占营业收入比重 17.2% 16.5% 15.5% 14.3% 13.5% 12.3% 10.9% 10.0%  
資料來源：公司資料，第一上海預測 

 

折舊成本：穩步增加 
 折舊支出：公司目前的折舊主要來自於工廠廠房、機器設備以及辦公大樓。折舊費

用占收入比重從 2003 年的 1.3%上升至 2005 年的 1.9%。 

我們考慮了公司 2007 年需要投建的物流中心以及每年擴張 4-6 條生產線的假設，

最終計算出永恩折舊開支將在 2008 年達到 1.0 億元，折舊支出占收入比重也升至

1.7%。 

 

圖表 14：永恩折舊成本概覽 
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折旧费用 折旧费用占营业收入比重  
資料來源：公司資料，第一上海預測 

 

推廣費用：維持在收入的 4% 
各品牌推廣費用將佔據

各自收入比重的 4% 

公司的品牌推廣比較成功，這也助其成為女鞋中佼佼者。公司表示將在未來繼續加

大品牌推廣的力度，將各品牌(Adidas 經典除外)的推廣費用維持在各自營業收入的

4%左右。我們認為由於永恩的銷售額幾乎等於終端零售額，因此 4%的比例已經很

高。 

 
稅率： 

08 年統一所得稅率對公 公司內銷業務的稅率為 33%，外銷業務的稅率為 0%-24%，05 年的綜合稅率為
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司綜合稅率影響不大 19.8%。我們綜合考慮了 2008 年合併所得稅至 25%的可能性，以及其處於沿海地區

的子公司所享受的稅收優惠，我們認為公司將在 2008 年之後享受 20%的實際所得

稅。 

 

圖表 15：永恩稅率影響因素概覽 

属性 正面因素 负面因素

  内销业务 内资

目前税率33%，
08年有望统一

至25% 无

  外销业务 外资

未来可继续享

受沿海地区24%
的税收优惠

部分子公司享受外资两

免三减半优惠，未来可
能会统一所得税至25%  

資料來源：公司資料，第一上海 
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財務指標穩中向好 

 

周轉率：保持穩定 
 公司資產周轉率一直保持著較高的水準，在過去兩年中均保持在 2.0 左右，我們認

為隨著公司收入的不斷增長，未來資產周轉率將會輕微上升，2008 年達到 2.2。 

存貨周轉期較長的原因在於其大多數門店都是自營，需要自己完成鋪貨。 

存貨周轉期及應收、應付款周轉期也將會保持穩定。存貨周轉期一方面將會因為

ERP 系統的廣泛應用而減小，另一方面會因為新開門店鋪貨增加而增加，總的來說

我們認為存貨周轉期將不會大幅變化；應收及應付款周轉期也將保持穩定。 

圖表 16：永恩周轉率情況概覽 

2004实际 2005实际 2006预测 2007预测 2008预测

资产周转率 1.9 2.1 2.1 2.2 2.2

存货周转期 128 136 138 135 133

应收款周转期 25 23 25 25 24

应付款周转期 47 38 35 35 34  
資料來源：公司資料、第一上海預測 

 

流動性比例：穩中向好 
 公司流動比例在過去幾年均保持在 1.5 以上，我們認為這個比例將會穩中向好。 

另外，公司現金比率（現金/流動負債）也會因為現金狀況的持續改善而提高。 

圖表 17：永恩流動性比例概覽 

2003实际 2004实际 2005实际 2006预测 2007预测 2008预测

流动性比率 1.6 1.6 1.7 1.8 1.9 2.1

现金比率 0.4 0.3 0.2 0.3 0.4 0.6  
資料來源：公司年報、第一上海 

 

負債率：持續下降 
 公司 05 年負債率僅為 42.6%，而且有逐年下降趨勢；另外，負債中應付賬款佔據絕

對比重。我們預測公司未來的負債比例將會繼續下降，2008 年達到 37.9%。 

圖表 18：永恩負債率概覽 

2003实际 2004实际 2005实际 2006预测 2007预测 2008预测

负债率 46.3% 45.9% 42.6% 40.9% 38.9% 37.9%

有利息负债比例 13.5% 9.1% 9.3% 7.6% 6.1% 4.9%  
資料來源：公司年報、第一上海預測 
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現金：逐漸充裕 
 公司目前手握現金 1.4 億，過去幾年中公司建造廠房、物流中心，導致資本開支較

大，因此，現金並不十分充裕。我們認為隨著公司未來經營性現金流的持續增加以

及資本開支的逐步穩定。公司現金狀況將會逐步變好，2008 年將擁有現金 6.3 億

元。 

 

圖表 19：永恩現金流及現金概覽 

123.6 123.3
165.8

321.5

463.5

630.5

-32.9

-100.4

-154.3
-129.2 -126.0

-74.1

4.3
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-181.9

-241.0

146.6
126.9

146.5

210.9

368.3

638.7
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2003实际 2004实际 2005实际 2006预测 2007预测 2008预测

百万元

经营性现金流 投资性现金流 融资性现金流 年终现金储备  
資料來源：公司年報、第一上海預測 
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目標價 8.8 港元，評級買入 
目標價 8.8 港元，買入評級 

 我們預測公司 2006 年淨利潤為 3.7 億元人民幣，2007 年淨利潤將達到 5.1 億元人

民幣，而 2008 年淨利潤將上升到 6.9 億元人民幣。05-08 年收入及每股收益的

CAGR 為 29.5%及 39.3%。 

 

從絕對估值角度看，我

們認為其合理價值為

8.25 元 

如果從絕對估值的角度，我們按照 WACC 為 10.4%之假設，並通過兩階段 DCF 法計算

得出股票之合理價值為 8.25 港元，此價格相當於 07 年每股收益之 26.5 倍，或是

0.67 倍 PEG。 

 

圖表 20：DCF 估值表 

时间 2006E 2007E 2008E 2009E 2010E 2010以后

期数 1 2 3 4 5
自由现金流 184,826 326,320 509,880 733,814 904,327 16,923,829
自由现金流折现 184,826 295,580 418,341 545,354 608,764 11,392,586

（千元人民币）

WACC 10.4%
稳定增长率 4.8%
无风险利率 5.30%
贝塔值 0.85
风险溢价 6%
股本数量 1,630,000

DCF法之每股价格 （港元） $8.25

資料來源：公司年報、第一上海 

 

圖表 21：DCF 敏感性分析 

9.40% 9.90% 10.40% 10.90% 11.40% 11.90%
3.30% 7.85 7.23 6.69 6.23 5.83 5.47
3.80% 8.47 7.75 7.13 6.61 6.15 5.75
4.30% 9.21 8.36 7.65 7.04 6.52 6.07
4.80% 10.11 9.09 8.25 7.55 6.95 6.44
5.30% 11.24 9.98 8.97 8.14 7.45 6.86
5.80% 12.67 11.09 9.85 8.85 8.04 7.35
6.30% 14.57 12.50 10.94 9.72 8.74 7.93

W A C C

 
 
 
永

久
增

长
率

 
資料來源：公司年報、第一上海 
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從相對估值角度看，其

合理價值為 9.3 港元 

另外，如果按照相對估值的方法，我們認為公司目前的品牌及網路均處於行業領先

位置，因此我們認為可以給予一定的溢價。若按照 07 年 30 倍市盈率為其估值，對

應的合理價值為 9.3 港元。 

 

圖表 22：同行業估值比較 

零售服装企业 代码 07PE 07PEG 备注

百货行业

  百盛 3368 30.1 0.7 我们给予买入评级

  金鹰 3308 27.2 0.7 我们给予买入评级

  利福国际 1212 21.5 1.2

超市行业

  联华超市 0980 18.7 1.1

  京客隆超市 8245 20.4 1.3

  物美超市 8277 26.2 0.5 按停牌前的价格与情况计算

  利亚零售 8052 23.1 1.6

家电零售

  国美电器 0493 15.3 1.0

服装

  李宁 2331 32.0 0.8 我们给予买入评级

  宝姿 0589 26.1 0.7 我们给予买入评级

  佐丹奴 0709 15.5 1.5

  思捷环球 0330 18.9 1.0

  耐克 NKE 15.1 1.3

  阿迪达斯 ADIDAS 16.0 1.0  

香港品均 不可用 22.9 1.0

全部平均 不可用 21.9 1.0

  永恩 0210 24.2 0.6

資料來源：Thomson、公司年報、第一上海 

 

最終我們給予永恩目標

價 8.8 港元，買入評級 
我們取兩種估值結果的中間值，最後給予永恩目標價格 8.8 港元，此價格相當於 07

年每股收益的 28.3 倍，或是相當於 0.73 倍 PEG。目標價距離現價有 21.8%的上升

空間，我們給予永恩買入評級。 

 

圖表 23：稅率敏感性分析 

假 设 税 率 08年 净 利 润 增 长 率 对 应 股 价

（ 亿 元 ） （ 相 比 07年 ） （ DCF法 ）

10% 7.82 53.6% 9.36

13% 7.56 48.5% 9.02

16% 7.31 43.6% 8.69

19% 7.04 38.3% 8.36

20% 6.95 36.5% 8.25

23% 6.69 31.4% 7.92

26% 6.43 26.3% 7.58

30% 6.08 19.4% 7.14  
資料來源：Thomson、公司年報、第一上海 
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公司概況 

 

品牌 
 公司旗下共擁有三大品牌，分別是達芙妮、鞋櫃（ShoeBox）以及 Adidas 經典系

列，其中達芙妮與鞋櫃是公司自有品牌，公司需要負責從生產到品牌推廣以及銷售

的所有環節，而 Adidas 經典系列的品牌所有權為 Adidas 公司，永恩只是擁有其在

中國的銷售權，生產與品牌推廣均與其無關。 

 

生產環節 
 公司目前有近 40%的產品為代工生產，代工的工廠大多為其他鞋廠，公司向他們提

供鞋樣以及各種標準，並不指定原材料的來源廠商。 

目前永恩集團旗下共有 12 家工廠，分別分佈在福建、安徽、上海、江蘇以及江

西。 

其中上海地區是達芙妮業務總部，同時也是公司內銷業務的基地，公司在上海奉祥

有一間工廠，在上海青浦有一間工廠；此外，公司在安徽有一間工廠，擁有 6 條生

產線，主要生產外銷鞋，另外一間新廠占地約 120 畝，有 4 條生產線；公司在江蘇

的江陰等三個地區擁有工廠；福建省內目前有五個工廠，大多數都是最早的工廠；

江西的工廠還在建設中。 

所有工廠中，只有 5 間是既生產鞋幫，同時也組裝成鞋的（其中福建三個），其他

均以生產鞋幫為主。其每一條生產線大約一天能夠生產 4-5 千雙成鞋。 

公司每條生產線的日產能大約是 4-5 千雙，福建共擁有 12 條生產線，工人每天只

有一班，每天工作時間為 8 小時，並有 3 個小時加班。公司目前大多數的廠房都受

到國家的限制，只能以不超過 30%的產能生產內銷鞋，其餘 70%均生產外銷鞋，因

此公司的產能其實還是不能夠滿足內銷業務的，但是公司表示如果未來此限制取

消，將會考慮將自有品牌的鞋自己生產。 

 

設計環節 
 公司設計能力十分強大，目前每年能夠設計出近 2000 個 SKU。公司的設計來源主要

為自有設計團隊設計以及代工工廠設計。公司自有設計團隊約 30 人，代工工廠的

設計主要是代工工廠建議，然後由公司審核，如果通過，則考慮使用。 

 

銷售網路 
 公司目前擁有 2400 餘家銷售點，遍佈除青海外的所有省份，其中約 2000 家為公司

直接經營，其中獨立門店占到了較大比重，另外公司有 120 家加盟店以及 400 家由

批發商成立的銷售點，但公司表示這種加盟方式已經不再是公司目前的考慮方向，

公司近幾年來設立的新銷售點幾乎全部為自營。公司 70%的門店已經擁有 POS 機。
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物流配送 
 公司擁有 4 間大物流中心，20 多個地區性倉庫，除了地區性倉庫之間以及倉庫向銷

售點配送由自己完成外，均交于第三方進行。公司採用全部自動化的物流管理系

統，擁有自動補貨功能，從下單到貨品送至銷售點僅需最多一天，另外，公司每天

都會為各門店做補貨。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

- 20 -  
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 1 月 

主要風險 

 

品質風險 

 公司比較重視品牌建設以及網路建設，而對產品品質似乎並不十分重視。公司目前

的退貨率大約為 1/1000，其中以內銷退貨為主，是一個相對比較高的水準。我們認

為公司在網路以及品牌方面優勢明顯，但是產品品質卻顯得薄弱得多，因此，我們

認為產品品質是公司最大的風險之一。 

 

品牌定位風險 

 達芙妮鞋的定位較低，如果公司在未來不能夠讓其自然加價，定位越走越低，那麼

其品牌形象將受到致命打擊。 

 

管理風險 

 公司目前的管理還屬於半家族式，陳英傑主席既是執行者又是所有者。半家族式的

管理模式是否能夠適應現代企業的管理，還需要更深入的觀察。 

 

宏觀環境風險 

 公司作為消費品公司，其業績受到宏觀經濟影響較大，過去幾年中國經濟增長較

快，因此它也獲得了不錯的收益，而如果中國經濟增長在未來放緩，則可能對其產

生巨大打擊。 
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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>

2004年

实际

2005年

实际

2006年

预测

2007年

预测

2008年

预测

2004年

实际

2005年

实际

2006年

预测

2007年

预测

2008年

预测

收入 1,788.5 2,622.7 3,493.2 4,501.9 5,685.3
毛利 684.5 1,143.9 1,578.7 2,081.6 2,687.4 38.3% 43.6% 45.2% 46.2% 47.3%
其他业务收入 8.2 6.3 7.0 8.0 9.0 14.5% 14.3% 15.2% 16.0% 17.3%
销售及管理费用 (455.8) (826.8) (1,124.0) (1,455.3) (1,820.3) 9.9% 9.8% 10.7% 11.4% 12.3%
其他收入 0.0 2.0 4.0 6.0 8.0
营运收入 236.9 325.4 465.6 640.3 884.1
财务开支 (3.1) (4.4) (5.0) (6.0) (7.0) 25.5% 31.5% 32.2% 32.3% 32.0%
联营公司 0.2 0.3 0.2 0.3 0.5 22.6% 19.7% 18.8% 18.8% 19.8%
税前盈利 234.0 321.2 460.8 634.6 877.6 31.8% 32.2% 35.0% 35.0% 35.0%
所得税 (53.0) (63.2) (86.8) (119.4) (173.9) 79.0 76.6 75.5 72.7 70.0
少数股东应占利润 (4.8) (1.5) (1.0) (1.5) (2.0) 47.1 38.2 35.2 34.7 34.2
净利润 176.2 256.6 373.0 513.6 701.7 24.9 23.4 25.4 24.5 23.8
折旧及摊销 22.7 48.9 64.2 81.1 97.9
EBITDA 259.6 374.3 529.8 721.4 982.0

负债/资产 0.46 0.43 0.41 0.39 0.38
增长 收入/总资产 1.55 2.09 2.13 2.16 2.15
总收入 (%) 46.6% 33.2% 28.9% 26.3% 总资产/股本 2.02 1.93 1.85 1.78 1.72
EBITDA (%) <   > 44.2% 41.5% 36.2% 36.1% 盈利对利息倍数 76.79 73.27 93.13 106.71 126.30
每股收益 (%) 145.7% 26.4% 39.1% 49.9%

资产负债表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月>

2004年

实际

2005年

实际

2006年

预测

2007年

预测

2008年

预测

2004年

实际

2005年

实际

2006年

预测

2007年

预测

2008年

预测

现金 126.9 146.5 210.9 368.3 650.0 EBITDA 259.57 374.31 529.83 721.39 981.99
应收账款 190.5 252.2 305.7 384.2 463.2 调整项 3.81 1.91 (4.10) (7.00) (9.80)
存货 469.1 632.4 813.7 980.2 1,199.1 营运资金变化 (114.13) (151.47) (117.40) (131.45) (150.39)
其他流动资产 3.4 6.3 7.0 7.0 7.0 所得税 (25.92) (58.91) (86.80) (119.42) (173.93)
总流动资产 790.0 1,037.3 1,337.3 1,739.7 2,319.4 123.33 165.84 321.53 463.52 647.88
固定资产 201.1 302.6 404.3 462.7 504.1
无形资产 2.2 2.3 2.3 2.4 2.5 资本开支 (96.85) (152.07) (131.00) (130.50) (130.30)
长期投资及其他 84.0 92.2 108.2 118.6 130.1 其他投资活动 (3.60) (2.26) (1.70) 1.30 4.30
总资产 1,077.2 1,434.4 1,852.1 2,323.4 2,956.1 (100.45) (154.33) (132.70) (129.20) (126.00)
短期负债

应付帐款 356.6 434.6 552.0 665.6 813.1 负债变化 (11.73) 34.52 6.94 2.00 2.00
短期银行贷款 98.5 133.1 140.0 142.0 144.0 股本变化 20.91 53.78 0.00 0.00 0.00
其他短期负债 39.2 42.9 65.1 94.3 144.4 股息 (46.74) (73.71) (129.17) (177.67) (242.80)
总短期负债 494.3 610.5 757.1 901.9 1,101.4 其他融资活动 (2.71) (10.28) (5.20) (6.26) (6.32)
长期银行贷款 0.0 2.0 4.0 6.0 8.0 (40.28) 4.31 (127.43) (181.93) (247.12)
其他负债 0.3 0.5 1.0 1.0 1.0
总负债 494.7 613.0 762.1 908.9 1,110.4 (17.39) 15.83 61.40 152.39 274.76
少数股东权益 48.8 79.4 90.0 108.0 129.6
股东权益 533.7 742.0 1,000.0 1,306.5 1,716.0 146.63 126.89 146.47 210.87 368.26

129.24 142.72 207.87 363.26 643.02
每股账面值(分) 34.3 45.8 61.4 80.2 105.3
营运资金 295.6 426.8 580.2 837.8 1,217.9

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>

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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