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盈利摘要 股價表現 
截止12月31日财政年度34 2006实际 2007实际 2008预测 2009预测 2010预测

收入（百万人民币） 1055 1356 1729 2172 2697

变动（%） 24 28 28 26 24

净利润（百万人民币） 254 397 482 642 811

每股收益（人民币） 0.45 0.71 0.86 1.15 1.45

变动（%） 52 56 21 33 26

市盈率@19.5港元（倍) 39.1 25.0 20.6 15.4 12.2

每股派息（人民币） 0.27 0.93 0.52 0.69 0.87

息率（%） 1.42 4.81 2.68 3.57 4.51
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來源: 公司資料, 第一上海預測 來源: 彭博 
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主要資料   

行業 服裝零售 

股價 19.5 港元 

目標價 31.6 港元 

 （+62.1%） 

股票代碼 0589 

已發行股本 5.6 億股 

市值 108.7 億港元 

52 周高/低 13.8—31.5 港元 

07 年每股淨現值 1.60 元人民幣 

主要股東 CFS International

（40.3%） 

 

07 業績再超預期，微降目標價格至 31.6 港元 

 07 年業績再超預期：公司 07 年實現銷售收入 13.6 億元，同

比增長 28.4%，淨利潤達到 3.97 億元，同比增長 56.3%。業

績情況再次大幅高於預期。 

 門店數量微增 3 間至 360 間：截止至 07 年底，公司共擁有

325 間 Ports 品牌門店，35 間 BMW 品牌門店，總店數達到

360 間，相比 06 年的 357 間微增 3 間。另外，公司在 07 年

開設 75 間新店，並關閉 72 間位置或效益較差的門店。 

 07 年同店增長率 27%，08 年一季度更是高達 36%：07 年公司

的同店增長率繼續保持強勁，達到 27%，主要是因為其產品

單價提升了約 25%所致。08 年第一季度公司的同店增長率高

達 36%，主要是因為 15%的價格提升以及超過 20%的銷售量提

升，目前每天每店的交易次數已經達到 4 次。 

 綜合毛利率提升 2 個百分點至 71.5%：公司綜合毛利率繼續

提升，從 06 年的 69.5%提升到 07 年的 71.5%。零售業務的

毛利率從 06 年的 80.9%提升到 07 年的 82.1%，OEM 業務毛利

率則從 18.0%下降到 07 年的 15.4%，其他業務毛利率從 06

年的 46.7%提升到 07 年的 55.5%。 

 成為 Giorgio Armani 的協議分銷商，另在與一家高檔品牌

洽談並購事宜：公司與 Giorgio Armani SpA 簽訂協議，成

為 Armani 的中國非獨家協定分銷商，但是目前還沒有具體

規劃。另外，公司表示正與一家高檔品牌上洽談並購。 

 微降目標價至 31.6 港元，重申買入評級：基於對其 2009-

2010 年收入及每股收益的年均複合增長率分別為 24%及 26%

的預測，我們微降寶姿目標價格至 31.6 港元，此價格相當

於 09 年每股收益的 25 倍。 

★1 港元=0.91 人民幣  
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07 年業績再超預期 
 

07 年業績再超預期 

 公司 07 年實現銷售收入 13.6 億元，同比增長 28.4%，淨利潤達到 3.97 億元，

同比增長 56.3%。業績情況再次大幅高於預期。 

 

圖表 1：寶姿 07 年業績情況概覽 

百万人民币 2006年实际 2007年实际 变动 2007年预测 实际VS预测
收入 1,055 1,355 28.4% 1,413 -4.1%
毛利 734 969 32.0% 1,007 -3.8%
  毛利率 69.6% 71.5% 71.3%
经营利润 280 376 34.3% 385 -2.3%
  经营利润率 26.5% 27.7% 27.2%
净利润 254 397 56.3% 369 7.6%
  净利润率 24.1% 29.3% 26.1%  

資料來源：公司資料 

  

圖表 2：寶姿業務結構變動概覽 

收入 贡献率 毛利率 收入 贡献率 毛利率
零售业务 839 79.5% 82.1% 1,080 78.8% 80.9%
OEM业务 160 15.2% 15.4% 177 13.1% 18.0%
其他业务 56 5.3% 55.5% 98 7.2% 46.7%
总计 1,055 100.0% 69.5% 1,355 100.0% 71.5%

2006实际 2007实际

資料來源：公司資料 
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附錄 1：主要財務報表 
 

 

损益表

截止12月31日财年（百万人民币）

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 1,054.9 1,355.5 1,729.1 2,171.6 2,696.6
毛利 733.6 968.8 1,263.8 1,621.3 2,047.3 69.5% 71.5% 73.1% 74.7% 75.9%
其他业务收入 15.4 15.6 19.0 21.0 22.0 30.1% 30.1% 31.6% 33.5% 34.5%
销售及管理费用 (431.2) (561.2) (721.0) (894.7) (1,111.0) 24.1% 29.0% 27.4% 29.1% 29.6%
其他开支 (37.9) (51.0) (59.3) (70.1) (82.7)
营运收入 280.0 372.2 502.5 677.5 875.6
财务开支 3.2 5.7 6.9 8.2 9.9 40.9% 41.4% 41.7% 41.2% 41.2%
联营公司 10.3% -4.1% 7.0% 8.0% 10.0%
税前盈利 283.2 377.9 509.3 685.7 885.5 60.0% 93.8% 60.0% 60.0% 60.0%
所得税 (29.2) 15.5 (35.7) (54.9) (88.5) 327.4 316.2 311.5 325.5 325.9
少数股东权益 0.0 0.0 0.0 1.0 2.0 59.7 52.0 46.0 48.7 0.0
净利润 254.0 393.5 473.7 631.9 798.9 65.2 71.1 68.3 61.7 0.0
折旧及摊销 37.7 36.0 44.0 50.6 55.2
EBITDA 317.7 408.2 546.5 728.1 930.8

净负债/股本 -0.81 -0.84 -0.83 -0.84 -0.86
增长 收入/总资产 0.93 1.05 1.13 1.17 1.19
总收入 (%) 24.0% 28.5% 27.6% 25.6% 24.2% 总资产/股本 1.25 1.17 1.23 1.25 1.25
EBITDA (%) 46.0% 28.5% 33.9% 33.2% 27.8% 盈利对利息倍数 -87.26 -64.99 -73.11 -82.15 -88.48
每股收益 (%) 52.0% 54.9% 20.4% 33.4% 26.4%

资产负债表

截止12月31日财年（百万人民币）

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 312.3 221.5 340.3 458.0 604.0 经营业务现金净额 246.6 279.4 483.4 648.6 819.4
应收账款 224.8 310.7 345.8 412.6 512.4 退税 9.4 11.0 12.0 13.0 14.0
存货 330.2 349.2 456.0 539.3 636.3
其他流动资产 100.3 230.0 169.4 210.6 261.6 所得税 (34.7) 15.5 (35.7) (54.9) (88.5)
总流动资产 967.5 1,111.4 1,311.5 1,620.5 2,014.3 221.3 306.0 459.7 606.7 744.8
固定资产 154.4 163.6 200.0 220.0 240.0 资本开支 (51.0) (75.0) (75.0) (75.0) (75.0)
无形资产 (0.2) 0.0 0.0 0.0 0.0 其他 34.8 (124.8) 66.3 (34.9) (44.4)
其他非流动资产 18.0 11.6 14.6 16.2 18.3
总资产 1,139.7 1,286.6 1,526.1 1,856.7 2,272.6 (16.2) (199.8) (8.7) (109.9) (119.4)
短期负债

应付帐款 208.8 182.9 259.4 325.7 404.5 负债变化 (1.0) 0.0 0.0 1.0 2.0
应付税项 17.5 1.2 30.6 41.1 53.1 股本变化 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
应付股息 0.0 0.0 0.0 1.0 2.0 股息 (120.5) (369.0) (284.2) (379.1) (479.4)
总短期负债 226.2 184.1 289.9 366.9 457.6 其他融资活动 13.7 0.0 0.0 0.0 0.0
长期银行贷款 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 (106.8) (120.9) (332.3) (379.1) (479.4)
其他负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
总负债 226.2 184.1 289.9 366.9 457.6 98.3 (14.7) 118.7 117.7 146.0
少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0
股东权益 913.5 1,102.5 1,236.2 1,489.8 1,814.0 216.1 236.3 221.5 340.3 458.0

312.3 221.5 340.3 458.0 604.0
每股账面值 1.4 1.6 1.4 2.2 0.0
营运资金 741.3 927.3 1,021.6 1,253.6 1,556.7

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

截止12月31日财年（百万人民币）

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  
 
本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制並只作私人傳閱。未經批准，不得以任何方式使用或轉載本報告之任何內容。

此報告所載的資料、工具及材料只提供給閣下作查照之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其他金融票據的邀請或向

人作出邀請或構成對任何人的投資建議。此報告的內容並未有考慮到個別的投資者的投資取向，財務情況或任何特別需要。此報

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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