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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） 3093 3853 4870 6043 7332

变动（%） 18 25 26 24 21

净利润（百万人民币） 298 384 532 681 873

每股收益（人民币） 0.18 0.23 0.32 0.41 0.47

变动（%） 15 30 37 28 14

按现价计算之市盈率（3.78港元） 19.1 14.7 10.7 8.4 7.3

每股派息（人民币） 0.05 0.06 0.08 0.10 0.12

息率（%） 1.20 1.58 2.13 2.72 3.11
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 

李嶽 

86755-33367200 
David.li@firstshanghai.com.hk 

主要資料   

行業 服裝 

股價 3.78 港元 

目標價 7.05 港元 

 （+86.5%） 

股票代碼 0210 

已發行股本 16.4 億股 

市值 61.9 億港元 

52 周高/低 2.3—9.8 港元 

每股淨現值 1.0 元人民幣 

主要股東 Lucky Earn 

International Ltd 

26.5％ 

 

07 年業績符合預期，重申買入評級 

 07 年業績與預期相符：永恩 07 年銷售收入增長 24.6%至

38.5 億元，經營利潤增長 34.9%至 5.4 億元，淨利潤增長

31.5%至 3.8 億元，每股盈利達到 0.23 元人民幣，整體盈利

情況與預測相若，但因為稅率因素導致淨利潤較預測為低。 

 達芙妮業務經營利潤增長 35.2%：公司達芙妮業務在 07 年錄

得了不錯的增長，收入同比增長了 29.4%。增長的主要原因

是：1、門店數目同比增長 21%至 2374 間；2、同店增長率

8.8%。另外，此業務經營利潤增長 35.2%。 

 鞋櫃業務開始贏利：公司鞋櫃業務 07 年錄得 110.1%的增

長，銷售收入達到 3.0 億元，毛利率提升 2.3 個百分點至

53.5%，經營利潤率提升 7.9 個百分點至 4.7%。 

 阿迪達斯業務利潤錄得爆發式增長：公司阿迪達斯業務收入

同比增長 46.6%至 2.8 億元，毛利率提升 5.2 個百分點至

44.8%，經營利潤更是增長 229%至 2630 萬元。 

 成為 AREZZO 品牌、Soft 及 Born 品牌的中國區代理商：公司

宣佈成為 AREZZO 、Soft 以及 Born 三大品牌在中國的代理

商，這三大品牌均為國際名牌，設計及生產均為國際化，定

價大約為 1500 元人民幣，屬高端女鞋。08 年公司可能會分

別開設 10 間以上品牌門店。 

 維持 7.05 港元目標價，重申買入評級：我們預測公司 07-10

年每股收益的複合年均增長率可達到 31.0%，我們按照 PE 法

為其估值，最終維持其 7.05 港元目標價格，此價格相當於

08 年每股收益的 20 倍，我們重申買入評級。 

★1 港元=0.90 人民幣  
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07 年業績與預期相符 
 

07 年業績與預期相若 
 永恩 07 年銷售收入增長 24.6%至 38.5 億元，經營利潤增長 34.9%至 5.4 億元，淨

利潤增長 31.5%至 3.8 億元，每股盈利達到 0.23 元人民幣，整體盈利情況與預測相

若，但因為稅率因素導致淨利潤較預測為低。 

 

圖表 1：永恩 07 業績情況概覽 

百万人民币 2006实际 2007实际 变动 2007预测 实际VS变动
收入 3,093 3,854 24.6% 3,810 -1.1%
毛利 1,395 1,830 31.2% 1,817 -0.7%
   毛利率 45.1% 47.5% 47.7%
经营利润 401 541 34.9% 542 0.2%
   经营利润率 13.0% 14.0% 14.2%
净利润 292 384 31.5% 411 7.0%
   净利润率 9.4% 10.0% 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 0.7 個百分點 

 公司達芙妮業務在 07 年錄得了不錯的增長，同比增長了 29.4%。增長的主要原因

是：1、門店數目同比增長 21%至 2374 間；2、同店增長率 8.8%。 

另外，達芙妮鞋的單價提升了 6.0%至 180 元人民幣，毛利率微降了 0.1 個百分點至

55.7%，經營利潤率提升 0.7 個百分點至 17.2%。 

公司達芙妮門店的租金率提升 0.2 個百分點至 20.0%，人工成本率和研發成本率分

別提升 0.2 個及 0.4 個百分點至 5.4%及 1.5%。 

另外，公司表示今年 1-3 月達芙妮業務繼續錄得高速增長，特別是同店增長十分顯

著，達到雙位數，淨利潤的增長率更是超過 50%。08 年公司將會繼續開設約 400 間

新店。 

 

圖表 2：達芙妮業務情況概覽 

百万元人民币 2006年 2007年 变动
收入 1,980 2,562 29.4%
  门店 1,970 2,374 20.5%
  平均单价 170 180 5.9%
  同店增长率 3.0% 8.8%
毛利 1,106 1,427 29.0%
  毛利率 55.8% 55.7%
租金率 19.8% 20.0%
人工费用率 5.2% 5.4%
广告费用率 1.4% 1.8%
经营利润 327 442 35.2%
  经营利润率 16.5% 17.2%  

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 07 年錄得 110.1%的增長，銷售收入達到 3.0 億元，毛利率提升 2.3

個百分點至 53.5%，經營利潤率提升 7.9 個百分點至 4.7%。 

截止至 07 年底，公司共擁有 346 間鞋櫃品牌門店，同比增長 111%，同店增長率達

11.1%，銷售價格提升 7.4%至 116 元。 

鞋櫃業務租金支出占銷售額的比重提生 0.6 個百分點至 22.4%，人工費用率下降 1

個百分點至 6.4%。 

公司表示在 08 年會開設鞋櫃門店約 250 家。 

 

圖表 3：鞋櫃業務情況概覽 

百万元人民币 2006年 2007年 变动
收入 143 300 109.5%
  门店 164 346 111.0%
  平均单价 108 116 7.4%
  同店增长率 5.0% 11.1%
毛利 73 160 119.2%
  毛利率 51.2% 53.5%
租金率 21.8% 22.4%
人工费用率 7.4% 6.4%
广告费用率 0.2% 0.1%
经营利润 0 14 NA
  经营利润率 -3.2% 4.7%  

資料來源：公司資料 

 

阿迪達斯業務錄得爆發式增長 

 公司阿迪達斯業務收入同比增長 46.6%至 2.8 億元，毛利率提升 5.2 個百分點至

44.8%，經營利潤更是增長 229%至 2630 萬元。 

公司開設的阿迪系列門店共為 139 間，同比增長 34%，同店增長率為 19.6%，銷售

價格因為引入價格較低的阿迪達斯三道杠系列而出現 12%的下降達到 539 元。 

 

圖表 4：阿迪達斯經典業務情況概覽 

百万元人民币 2006年 2007年 变动
收入 194 284 46.4%
  门店 104 139 33.7%
  平均单价 613 539 -12.1%
  同店增长率 -6.4% 19.6%
毛利 77 127 64.9%
  毛利率 39.6% 44.8%
租金率 21.3% 20.3%
人工费用率 4.1% 4.4%
广告费用率 0.4% 0.5%
经营利润 8 26 228.8%
  经营利润率 4.1% 9.2%  

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 年的 24.6%提升至 07 年的 26.7%。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。 

 

成為 AREZZO 品牌、Soft 及 Born 品牌的中國區代理商 

 公司宣佈成為 AREZZO 、Soft 以及 Born 三大品牌在中國的代理商，這三大品牌均

為國際名牌，設計及生產均為國際化，定價大約為 1500 元人民幣，屬高端女鞋。

公司認為其在網路及物流方面的能力較強，因此希望能夠引入一些國際品牌並將其

在中國做大，根據公司的規劃，以上三個品牌的 08 年開店數目均為 10 間左右。 

除此之外，公司亦準備開設 SHOESHOP 門店，此門店中將會有多個品牌，主要針對

一些國際知名度較小，但是很受歡迎的品牌。 
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 維持 7.05 港元目標價，買入評級 
  

維持 7.05 港元目標價，買入評級 
 我們預測公司 07-10 年每股收益的複合年均增長率可達到 31.0%，我們按照 PE 法為

其估值，最終維持其 7.05 港元目標價格，此價格相當於 08 年每股收益的 20 倍，

我們重申買入評級。 

 

圖表 5：財務預測變動表 

百万人民币 2008预测 2009预测 2010预测
之前预测 4,725 5,782

收入 目前预测 4,870 6,043 7,332
变动 3.1% 4.5%

之前预测 502 625
利润 目前预测 532 681 873

变动 6.0% 9.0%

之前预测 0.30 0.38
每股收益（元） 目前预测 0.32 0.41 0.47

变动 6.7% 7.9%  
資料來源：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>

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 3,093.1 3,853.0 4,870.0 6,043.1 7,332.1
毛利 1,395.2 1,841.8 2,389.3 3,009.1 3,687.6 45.1% 47.8% 49.1% 49.8% 50.3%
其他业务收入 30.4 39.9 41.9 44.9 45.9 15.2% 16.8% 17.0% 17.3% 18.2%
销售及管理费用 (1,025.0) (1,337.5) (1,726.0) (2,145.5) (2,560.7) 9.6% 10.3% 11.0% 11.4% 12.2%
其他收入 4.0 6.0 8.0 10.0 12.0
营运收入 404.6 550.2 713.3 918.5 1,184.8
财务开支 (9.2) (9.0) (9.0) (9.0) (9.0) 33.1% 34.7% 35.4% 35.5% 34.9%
联营公司 0.2 0.3 0.5 0.6 0.6 24.4% 26.4% 23.7% 23.7% 23.8%
税前盈利 395.6 541.5 704.8 910.1 1,176.4 25.1% 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%
所得税 (96.5) (142.8) (167.2) (216.0) (279.5) 77.7 78.6 76.5 73.4 72.1
少数股东应占利润 (1.0) (1.5) (2.0) (2.5) (4.5) 34.5 35.9 36.3 33.9 34.0
净利润 298.1 397.2 535.6 691.6 892.4 25.3 24.9 24.6 23.2 23.4
折旧及摊销 66.1 98.0 112.4 129.3 147.5
EBITDA 470.7 648.1 825.7 1,047.8 1,332.3

负债/资产 0.42 0.43 0.36 0.34 0.32
增长 收入/总资产 1.85 1.98 1.93 1.91 1.87
总收入 (%) 17.9% 24.6% 26.4% 24.1% 21.3% 总资产/股本 1.80 1.82 1.60 1.55 1.51
EBITDA (%) 25.8% 37.7% 27.4% 26.9% 27.1% 盈利对利息倍数 43.98 61.13 79.26 102.05 131.64
每股收益 (%) 14.8% 33.0% 34.9% 29.2% 15.1%

资产负债表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月>

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 148.7 67.4 330.7 535.0 1,044.1 EBITDA 470.7 648.1 825.7 1,047.8 1,332.3
应收账款 299.4 458.3 552.6 686.1 847.3 调整项 (31.8) (14.3) (12.8) (14.7) (14.7)
存货 684.4 992.1 1,066.7 1,365.3 1,530.7 营运资金变化 (77.8) (291.1) (98.0) (292.8) (159.3)
其他流动资产 7.0 2.5 7.0 7.0 7.0 所得税 (91.5) (142.8) (167.2) (216.0) (279.5)
总流动资产 1,139.5 1,520.3 1,957.0 2,593.4 3,429.1 269.6 199.9 547.7 524.3 878.8
固定资产 378.6 500.4 653.2 656.9 642.4
无形资产 2.4 2.6 2.5 2.6 2.6 资本开支 (144.0) (190.0) (150.0) (150.0) (150.0)
长期投资及其他 150.2 198.8 217.0 249.1 281.3 其他投资活动 (96.6) 2.7 5.3 8.3 8.3
总资产 1,670.7 2,222.0 2,829.7 3,502.0 4,355.4 (240.5) (187.3) (144.7) (141.7) (141.7)
短期负债

应付帐款 455.9 631.4 702.3 841.6 1,006.9 负债变化 50.1 11.8 0.0 0.0 0.0
短期银行贷款 183.2 195.0 195.0 195.0 195.0 股本变化 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
其他短期负债 65.6 127.2 108.7 140.4 181.6 股息 (73.3) (97.8) (131.9) (170.4) (220.1)
总短期负债 704.7 953.6 1,006.0 1,177.0 1,383.5 其他融资活动 (12.5) (7.8) (7.8) (7.8) (7.8)
长期银行贷款 4.0 6.0 8.0 10.0 12.0 (35.6) (93.9) (139.7) (178.2) (228.0)
其他负债 1.0 1.0 1.0 1.0 3.0
总负债 709.7 960.6 1,015.0 1,188.0 1,398.5 (6.6) (81.3) 263.2 204.3 509.2
少数股东权益 31.9 38.3 45.9 55.1 66.1
股东权益 929.0 1,223.2 1,768.8 2,258.9 2,890.8 146.9 148.7 67.4 330.7 535.0

148.7 67.4 330.7 535.0 1,044.1
每股账面值(分) 57.0 75.0 108.5 138.6 158.0
营运资金 434.8 566.7 951.0 1,416.4 2,045.6

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>

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 

 

 

 

 



第一上海證券有限公司 2008 年 4 月 

- 7 -  
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  
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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告所載資料在刊出時皆被第一上海認為可靠，但第一上海不能擔保其準確性或完整性，而第一上海不會對因使用此報告的材料而

引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會因應不同的假設或因素發出其他與本報告所載資料不一致及有不同結
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