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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） 2623 3093 3810 4725 5782
变动（%） 47 18 23 24 22
净利润（百万人民币） 257 298 411 504 628
每股收益（人民币） 0.16 0.18 0.25 0.30 0.38
变动（%） 39 15 38 22 25
按现价计算之市盈率（6.11港元） 38.9 33.9 24.6 20.1 16.1
每股派息（人民币） 0.05 0.05 0.07 0.09 0.11
息率（%） 0.83 0.74 1.22 1.49 1.86
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

業績符合預期 

¾ 07 年中期業績與預期相符：永恩中期銷售收入增長 21.5%至

17.5 億元，經營利潤增長 39.5%至 2.5 億元，淨利潤增長

27.2%至 1.9億元，每股盈利達到 0.11元人民幣。 

¾ 達芙妮業務表現良好：公司達芙妮業務在上半年錄得了不錯

的增長，同比增長了 24.3%。增長的主要原因是：1、門店數

目同比增長 9.4%至 2120 間；2、同店增長率 6%。另外，達

芙妮鞋的單價提升了 4.4%，導致毛利率提升了 1.6個百分點

至 57.5%，經營利潤率提升 2.2個百分點至 17.4% 

¾ 鞋櫃業務開始贏利：公司鞋櫃業務自去年下半年開始出現盈

虧平衡，今年上半年已經實現盈利 390 萬元，但目前來看經

營利潤的貢獻度還較低。 

¾ 阿迪達斯經典業務利潤快速增長：得益於 13%的同店增長，

公司阿迪達斯經典業務錄得了 14.9%的收入增長。另外此業

務經營利潤率大幅增長 75.9%至 1390萬元。 

¾ 下半年可能與某國際品牌合作：公司表示下半年可能會公佈

一項與國際品牌合作的事宜，合作方式可能是代銷，但詳細

資訊沒有批露。 

¾ 目標價升至 7.05 港元，重申買入評級：基於對公司 06-09

年每股收益 28.0%增長的預測，我們利用 DCF法以及 PE法為

其綜合估值，最終給予其 7.05 港元的目標價格，此價格相

當於 08 年基本每股收益的 22.9 倍，現價距離目標價格有

15.7%的升幅，評級提升至買入。 

★1港元=0.96人民幣  

第一上海研究部 

86755-33367200 

主要資料   

行業 服裝 

股價 6.11港元 

目標價 7.05港元 

 （+15.7%） 

股票代碼 0210 

已發行股本 16.4億股 

市值 100.8億港元 

52周高/低 2.3—9.8港元 

每股淨現值 0.6元人民幣 

主要股東 Lucky Earn 

International Ltd 

26.5％ 
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中期業績與預期相符 
 永恩中期銷售收入增長 21.5%至 17.5億元，經營利潤增長 39.5%至 2.5億元，淨利

潤增長 27.2%至 1.9億元，每股盈利達到 0.11元人民幣。 

 

圖表 1：永恩中期業績情況概覽 

（百万人民币） 2006中期 2007中期 变动 备注 2007预测

销售收入 1, 441. 0 1, 751. 0 21. 5% 同店增长率6% 3809. 7
毛利 665. 7 846. 9 27. 2% 1817. 2
  毛利率 46. 2% 48. 4% 47. 7%
经营利润 177. 0 247. 0 39. 5% 租金率提升较快 542. 8
  经营利润率 10. 2% 10. 7% 10. 8%
净利润 147. 0 187. 0 27. 2% 税率提升至22. 6% 411. 0
  净利润率 10. 2% 10. 7% 10. 8%  

資料來源：公司資料、第一上海預測 

 

達芙妮業務經營利潤率提升 2.2個百分點 

 公司達芙妮業務在上半年錄得了不錯的增長，同比增長了 24.3%。增長的主要原因

是：1、門店數目同比增長 9.4%至 2120間；2、同店增長率 6%。 

另外，達芙妮鞋的單價提升了 4.4%，導致毛利率提升了 1.6 個百分點至 57.5%，經

營利潤率提升 2.2個百分點至 17.4%。 

公司表示其 1-3月的同店銷售增長率為 1.5%，慢於去年同期，主要原因是今年調整

了打折策略，降低了折扣率，因此導致銷售額的增速放緩，但是公司表示此舉帶來

的經營利潤增長十分明顯。另外，公司 4-6 月的打折策略與去年相同，因此同店增

長率恢復到 10%的水準。 

 

圖表 2：達芙妮業務情況概覽 

2006中期 2007中期 变动
销售收入（百万人民币） 917 1140 24. 3%
  门店数目 1938 2120 9. 4%
  平均产品单价（元） 180 188 4. 4%
  同店增长率 8. 0% 6. 0%
毛利 513 655 27. 7%
  毛利率 55. 9% 57. 5%
租金率 20. 1% 21. 1%
人工费用/收入 5. 7% 5. 6%
广告投入/收入 2. 4% 2. 4%
经营利润（百万人民币） 139 198 42. 4%
  经营利润率 15. 2% 17. 4%  

資料來源：公司資料 
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鞋櫃業務轉虧為贏 

 公司鞋櫃業務自去年下半年開始出現盈虧平衡，今年上半年已經實現盈利，但目前

來看經營利潤的貢獻度還較低。 

公司表示在今年會將鞋櫃門店共增加 120-140家。 

 

圖表 3：鞋櫃業務情況概覽 

2006中期 2007中期 变动
销售收入（百万人民币） 59 117 98. 3%
  门店数目 164 248 51. 2%
  平均产品单价（元） 105 123 17. 1%
  同店增长率 - 0. 9% 3. 3%
毛利 26 63 142. 3%
  毛利率 44. 1% 53. 8%
租金率 21. 8% 23. 9%
人工费用/收入 9. 0% 6. 7%
广告投入/收入 0. 1% 0. 1%
经营利润（百万人民币） - 4. 4 3. 9
  经营利润率 - 7. 5% 3. 3%  

資料來源：公司資料 

 

阿迪達斯經典的經營利潤高速增長 

 公司阿迪達斯經典業務錄得了 14.9%的收入增長，主要動力來自於 13%的同店增

長，另外公司經營利潤率大幅增長 75.9%至 1390 萬元。公司表示今年將開設門店

40-50間。 

另外，公司亦拿到了阿迪達斯 Performance系列的（即三道杠系列）分銷權。 

 

圖表 4：阿迪達斯經典業務情況概覽 

2006中期 2007中期 变动
销售收入（百万人民币） 114 131 14. 9%
  门店数目 104 110 5. 8%
  平均产品单价（元） 611 586 -4. 1%
  同店增长率 12. 0% 13. 0%
毛利 57. 6 64. 9 12. 7%
  毛利率 50. 5% 49. 5%
租金率 21. 4% 21. 2%
人工费用/收入 3. 9% 4. 4%
广告投入/收入 0. 7% 0. 7%
经营利润（百万人民币） 7. 9 13. 9 75. 9%
  经营利润率 6. 9% 10. 6%  

資料來源：公司資料 
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零售業務比重提升導致稅率提升 

 公司實際稅率從 06 年中期的 15.1%提升至 07 年中期的 22.6%。提升的主要原因是

其內銷業務（零售業務）的稅率為約 25%，外銷業務的稅率為 0%，因此當零售業務

比例大幅提高時，實際稅率便會提升。但是我們認為 08 年合併所得稅率將對其有

利。 

 

下半年可能公佈與海外品牌的合作事宜 

 公司表示下半年可能會公佈與某個海外品牌的合作，合作的方式可能是代理銷售，

但詳細資訊沒有批露。 

 

現金較充裕、存貨周轉期以及應收款賬齡均有所改善 

 公司 07年上半年帳面現金約 1.7億元，相比 06年略高。 

 
 公司存貨周轉期、應收以及應付賬齡均有縮短，分別同比下降 12 天、2 天以及 2

天到 146天、14天及 75天。總的來說，其現金周轉期縮短 12天至 85天 

 
 我們認為公司的基本財務指標均表現良好。 

 

圖表 5：重要財務指標概覽 

2006中期 2007中期
平均存货周转期 158 146
平均应收款帐龄 16 14
平均应付款账龄 77 75
资本开支 57. 8 96. 2
实际税率 15. 1% 22. 7%

现金及等价物 148. 7 171. 6
股东权益 981. 3 1154. 3
银行借贷 183. 2 188. 9
资本流动比率 1. 6 1. 7
负债 / 权益 18. 7% 16. 4%  
資料來源：公司資料 
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目標價微升至 7.05港元，買入評級 
  

目標價升至 7.05港元，買入評級 
 我們預測公司 06-09年每股收益的複合年均增長率可達到 28.0%，我們按照 PE法與

DCF 法為其綜合估值，最終給予其 7.05 港元目標價格，此價格相當於 08 年每股收

益的 22.9倍，我們重申買入評級。 

 

圖表 6：財務預測變動表 

百万人民币 2007预测 2008预测 2009预测

之前预测 3, 809. 7 4, 724. 7 5, 781. 5
收入 目前预测 3, 809. 7 4, 724. 7 5, 781. 5

变动 0. 0% 0. 0% 0. 0%

之前预测 377. 6 501. 8 624. 9
利润 目前预测 411. 1 503. 5 627. 7

变动 8. 9% 0. 3% 0. 4%

之前预测 0. 23 0. 30 0. 38
每股收益 目前预测 0. 25 0. 30 0. 38

变动 8. 7% 0. 0% 0. 0%  
資料來源：第一上海預測 

 

圖表 7：DCF估值表 

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

自由现金流 256,993 324,200 461,203 676,879 878,389 983,796 1,101,851 1,234,073 1,382,162 8,717,899

自由现金流折现 256,993 293,659 378,402 503,041 591,304 599,873 608,567 617,387 626,335 5,868,614

（千元人民币）

WACC 10.4%

稳定增长率 3.0%

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

10

法之每股价值（港元） $6.60

市盈率法每股价值（25倍） $7.50

平均每股价值 $7.05

高速发展期 稳定发展期

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>

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 2,622.7 3,093.1 3,809.7 4,724.7 5,781.5
毛利 1,143.9 1,395.2 1,817.2 2,311.3 2,871.7 43.6% 45.1% 47.7% 48.9% 49.7%
其他业务收入 6.3 30.4 32.6 37.4 43.3 14.3% 15.2% 16.4% 16.3% 16.4%
销售及管理费用 (826.8) (1,025.0) (1,313.1) (1,685.6) (2,090.6) 9.8% 9.6% 10.8% 10.7% 10.9%
其他收入 2.0 4.0 6.0 8.0 10.0
营运收入 325.4 404.6 542.8 671.2 834.5
财务开支 (4.4) (9.2) (9.0) (9.0) (9.0) 31.5% 33.1% 34.5% 35.7% 36.2%
联营公司 0.3 0.2 0.3 0.5 0.6 19.7% 24.4% 22.7% 23.7% 23.7%
税前盈利 321.2 395.6 534.1 662.7 826.1 32.2% 25.1% 30.0% 30.0% 30.0%
所得税 (63.2) (96.5) (121.5) (157.1) (195.9) 76.6 77.7 71.4 68.5 65.4
少数股东应占利润 (1.5) (1.0) (1.5) (2.0) (2.5) 38.2 34.5 33.4 34.4 34.1
净利润 256.6 298.1 411.1 503.5 627.7 23.4 25.3 24.1 24.1 23.4
折旧及摊销 48.9 66.1 81.1 97.9 113.8
EBITDA 374.3 470.7 623.9 769.0 948.3

负债/资产 0.43 0.42 0.40 0.39 0.37
增长 收入/总资产 2.09 1.99 2.06 2.10 2.09
总收入 (%) 46.6% 17.9% 23.2% 24.0% 22.4% 总资产/股本 1.93 1.80 1.72 1.68 1.63
EBITDA (%) 36.5% 25.8% 32.5% 23.3% 23.3% 盈利对利息倍数 73.27 43.98 60.31 74.57 92.72
每股收益 (%) 38.7% 14.8% 37.7% 22.3% 24.7%

资产负债表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月>

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 146.5 148.7 225.7 389.9 658.4 EBITDA 374.31 470.73 623.93 769.02 948.28
应收账款 252.2 299.4 382.1 459.7 567.2 调整项 1.91 (31.80) (11.00) (12.80) (14.70)
存货 632.4 684.4 807.0 965.4 1,105.7 营运资金变化 (151.47) (77.84) (77.77) (117.21) (117.82)
其他流动资产 6.3 7.0 7.0 7.0 7.0 所得税 (58.91) (91.53) (121.46) (157.12) (195.86)
总流动资产 1,037.3 1,139.5 1,421.7 1,822.0 2,338.3 165.84 269.57 413.69 481.90 619.90
固定资产 302.6 378.6 462.7 504.1 523.4
无形资产 2.3 2.4 2.4 2.5 2.6 资本开支 (152.07) (143.95) (150.00) (150.00) (150.00)
长期投资及其他 92.2 150.2 136.0 155.5 177.1 其他投资活动 (2.26) (96.57) (17.70) (14.70) (11.70)
总资产 1,434.4 1,670.7 2,022.8 2,484.1 3,041.3 (154.33) (240.52) (167.70) (164.70) (161.70)
短期负债

应付帐款 434.6 455.9 583.4 702.2 832.2 负债变化 34.52 50.14 (41.20) 2.00 2.00
短期银行贷款 133.1 183.2 142.0 144.0 146.0 股本变化 53.78 0.00 0.00 0.00 0.00
其他短期负债 42.9 65.6 78.9 102.1 127.3 股息 (73.71) (73.31) (121.54) (148.66) (185.32)
总短期负债 610.5 704.7 804.3 948.4 1,105.5 其他融资活动 (10.28) (12.46) (6.26) (6.32) (6.38)
长期银行贷款 2.0 4.0 6.0 8.0 10.0 4.31 (35.63) (169.00) (152.98) (189.70)
其他负债 0.5 1.0 1.0 1.0 1.0
总负债 613.0 709.7 811.3 957.4 1,116.5 15.83 (6.57) 76.99 164.21 268.50
少数股东权益 79.4 31.9 38.3 45.9 55.1
股东权益 742.0 929.0 1,173.2 1,480.8 1,869.6 126.89 142.72 148.70 225.69 389.90

142.72 148.70 225.69 389.90 658.40
每股账面值(分) 45.8 57.0 72.0 90.8 114.7
营运资金 426.8 434.8 617.4 873.6 1,232.8

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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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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