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股票代碼 1880 

已發行股本 8441億股 
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07年每股淨現值 1.24元人民幣 
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Holding  

Limited (33.95%)

 

中國鞋業之王，産業鏈利潤的彙集者 

 中國最具實力的鞋類産品運營商：2006 年，百麗在中國 30

個省市的 150 個城市中自營了 3828 間門店，其中包括 8 個

皮鞋品牌以及 9 個運動品牌。百麗旗下的四大主打皮鞋品牌

如百麗、天美意、思嘉圖以及他她按銷售金額計分別位列中

國十大女鞋品牌的第一名、第四名、第八名以及第十名，市

場佔有率分別爲 8.2%、4.2%、3.4%以及 2.0%。同時，百麗

也是耐克以及阿迪達斯在中國最大的零售商。 

 産業鏈中位居強勢地位：其龐大的採購規模，商場中不可或

缺的地位以及高效的供應鏈管理系統使其在整個産業鏈中處

於強勢地位，最終導致其獲得了高於同行的毛利率、更低的

租金率以及更低的平均折扣率。 

 強大的擴張能力：相比其他鞋類品牌，百麗更像是一個品牌

組合的經營商，這種經營模式使得百麗的擴張變得更加容易

和穩健，每年開 1000 個店對許多單個品牌的公司可能十分

困難，但是對百麗卻十分容易。 

 三大增長動力：1、10%-15%的同店增長率；2、繼續爲目前

品牌開設門店；3、並購其他品牌。綜合來說，我們認爲公

司 09年的門店數量將達到 7508間。 

 06-09 年公司收入及淨利潤複合年均增長率分別爲 49.0%及

44.1%：我們預測百麗 09 年銷售額可以達到 206 億元，淨利

潤達到 29億元，複合年均增長率分別爲 49.0%及 44.1%。 

 首次關注並給予買入評級，目標價 10.5港元：我們根據 DCF

絕對估值以及 PE/PB相對估值進行分析，最終給予百麗 10.5

港元目標價，此目標價相當於 2008 年預測每股收益的 38.3

倍，目標價較現價有 15.7%的升幅。 

1港元=0.98人民幣  
上海證券有限公司 
.mystockhk.com 

摘要 股價表現 

12月31日财政年度 2005历史 2006历史 2007预测 2008预测 2009预测

（百万人民币） 1732 6239 11428 15756 20649
（%） 99 260 83 38 31
润（百万人民币） 235 977 1923 2310 2925
每股收益（人民币） 0.09 0.15 0.26 0.27 0.35
（%） 213 72 74 7 27
9.05港元的市盈率（倍） 105.7 61.4 35.3 33.1 26.1
派息（人民币） 0.07 0.06 0.08 0.08 0.10
（%） 0.76 0.67 0.85 0.91 1.15
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中國最具實力的鞋類産品運營商 
 

中國最大的女鞋産品運營商 

 

 

百麗目前是中國最大的鞋類産品及運動服裝的運營商。2006 年百麗在中國 30 多

個省市的 150 個城市直接經營管理 3828 間零售門店，並在香港，澳門及美國擁

有 35間門店。公司於 06年共實現 62.4億元人民幣的銷售收入。 

百麗 2006 年共經營 2776 間鞋類産品門店，並完成 44.6 億元的銷售額。另外，

根據 CIIIC的統計資料，百麗品牌已連續十年成爲中國女鞋的第一品牌。 

 

圖 1:  2006 年百麗在中國的銷售網路分佈圖 

資料來源：公司資料 
 

圖 2:  2006 年各品牌的區域分佈狀況 

其他 总共

销售地区 百丽 思嘉图 天美意 伐拓 他她 Bata 真美诗 Ni ke Adi das 李宁 Mi zuno Puma Reebok Levi ' s

东部 180 64 115 11 88 26 25 134 94 0 0 0 5 0 742
北部 143 72 121 12 83 29 16 69 51 0 0 3 21 8 628
南部 150 61 94 14 81 9 6 73 33 0 0 10 7 0 538
东北地区 109 39 85 10 83 13 10 57 61 0 0 0 9 0 476
山东和河南 70 24 46 11 46 6 11 86 53 0 15 0 0 0 368
中部 74 30 64 3 48 9 9 10 44 0 0 0 0 0 291
西南地区 59 25 43 0 49 7 6 34 26 0 0 0 2 0 251
西北地区 50 17 44 3 39 2 5 38 34 0 0 0 2 0 234
云南贵州地区 33 16 20 5 19 2 3 31 20 10 0 12 0 0 171
广州 58 17 22 0 30 2 0 0 0 0 0 0 0 0 129

总数 926 365 654 69 566 105 91 532 416 10 15 25 46 8 3828

皮鞋品牌 运动品牌

自有品牌 特许品牌 特许品牌

資料來源：公司資料 
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多品牌戰略 

 

 

 百麗擁有強大的品牌組合，其旗下八個品牌中有六個（百麗，思嘉圖，天美

意，他她， 伐拓 及 JipiJapa) 爲自有品牌，另外兩個 (真美詩和 Bata)爲特

許經營品牌. 根據 CIIIC 的統計, 百麗品牌在過去十年中一直爲中國女鞋品牌

的第一名，06 年市場佔有率高達 8.2%，其另外三個主打皮鞋品牌如天美意、思

嘉圖以及他她按銷售金額計分別位列中國十大女鞋品牌的第四名、第八名以及

第十名，市場佔有率分別爲 4.2%、3.4%以及 2.0%。百麗旗下的每個品牌均針對

不同層次的消費群體，價格由 300元人民幣至 2000元不等。 

 

圖 3:  百麗旗下品牌 

品牌 目标市场 价格区间 分销协议 分销期限 门店数量（2006）

自有女鞋品牌

百丽 20- 40岁之间，中高收入的时尚群体 RMB 300- 600 自有品牌 - 926
思嘉图 25- 40岁之间，高收入的时尚群体 RMB 600- 1800 自有品牌 - 365
天美意 18- 25岁之间，追求潮流的年轻人士 RMB 300- 600 自有品牌 - 654
他她 25- 35岁，时尚人士 RMB 300- 500 自有品牌 - 566
J i pi J aps 25- 45岁，中等收入人士 RMB 400- 1300 只在香港有效 - -

自有男鞋品牌

伐拓 更好的质量 RMB 500- 800 自有品牌 - 69

特许品牌

真美诗 年轻、高收入人士 RMB 600- 2000 除了广东及福建外的零售权 - 91
Bat a 25- 45岁，工作或休闲 RMB 400- 800 2006. 03- 2016. 03 105

运动品牌

Ni ke 运动休闲 - 非独家零售商 2007. 05— 2008. 05 532
Adi das 运动休闲 - 非独家零售商 2007. 01— 2008. 12 416
Reebok 运动休闲 - 非独家零售商 2007. 01— 2007. 12 46
李宁 运动休闲 - 非独家零售商 2006. 06— 2007. 06 10
Kappa 运动休闲 - 非独家零售商 - -
PUMA 运动休闲 - 非独家零售商 2006. 12— 2007. 12 25
Mi zuno 运动休闲 - 非独家零售商 2007. 01— 2009. 12 15
FI LA 运动休闲 - 中国品牌使用权 - -

服装品牌

Levi ' s 流行休闲 - 仅在北京 2007. 02— 2008. 02 8

資料來源：公司資料 
 

圖 4:  以銷售金額計算的百貨公司十大女鞋品牌（2006） 

8.2%

4.8%
4.5%

4.1%
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7.0%

8.0%
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資料來源：CIIIC 
百麗是耐克和阿迪達斯在中國最大的零售商 

 

 

 2006年 6月 30日，百麗開始在中國經營運動品牌業務， 截止至 2006年底，百

麗共經營 1052 間運動品牌門店，銷售額達 15.8 億元人民幣，成爲中國最大的

運動品牌零售商之一。 

同時，百麗亦爲耐克和阿迪達斯在中國最大的零售商，其于 06 年底共擁有 532

間耐克及 416 間阿迪達斯專賣店，而裕元工業（0551.HK）共經營約 600-700 間

耐克和阿迪達斯門店，深圳領跑運動經營約 300間。 

 

圖 5:  百麗各業務收入比重概覽:皮鞋品牌 VS 運動品牌 (2006) 

66.5%
5.8%

20.6%

4.7% 2.5%

皮鞋零售 皮鞋批发 运动零售 运动批发 OEM

資料來源：公司資料 
 
垂直整合模式 

 

 

 百麗以垂直整合模式進行經營，即其自營設計、生産、品牌及零售的所有環

節。這種經營模式使得百麗能夠更迅速的對産品需求及市場趨勢做出反應，並

有效控制所有環節。 

垂直整合的運作模式及高效的供應鏈管理系統爲其帶來諸多好處：首先，首次

預定的比重得以降低，減少了錯誤預測潮流導致産品滯銷的可能性。其目前首

批訂單僅相當於預測下季銷售量的 50%，低於行業普遍的 60%-80%；其次，其
每年新品上櫃次數達 4 次，因此其折扣率較同行業普遍低 10%-20%；再次，其
可在收到定單後 15-20天內將貨物配送至所需門店，效率高過大多數同行。 

 

圖 6:  百麗之經營模式 
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資料來源：公司資料 
針對中高端消費者 

 

 

 百麗産品的設計和定價均針對于中高端消費群體，尤其針對白領及時尚女性，

我們認爲其將大大受益于人們日益增強的時尚和品牌觀念。 

2006 年百麗 84.1%的門店位於主要的百貨公司，如百盛，金鷹等，同時其

73.4%的收入來源於百貨公司門店。因此，百貨公司內設立的銷售專櫃爲百麗最

主要的銷售渠道。 
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優勢分析 
 
強大的議價能力 

  通常來說，銷售額是決定議價能力最主要的因素，銷售金額越大，議價能力則

越強。 

 

對供應商的強大議價力 

 

 

 對原料的巨大的需求使百麗能夠贏取更低的原料價格和更短的供貨時間。  

我們假設百麗一雙鞋平均售價爲 350 元，那麽按照公司 06 年皮鞋零售毛利率爲

67.5%進行推算，其成本僅爲約 114 元，一般來說原料成本佔據皮鞋成本的約

70%，那麽每雙鞋的原料成本爲約 80 元。 因此，06 年百麗銷售的總額爲 42 億

元人民幣的皮鞋共消耗了約 9.5 億元的原料。相信如此巨大的需求使得百麗可

贏得更低的原料費用和更及時的補貨。 

 

對百貨公司的強大議價力 

 

 

 百麗四大主打的皮鞋品牌在百貨公司的市場佔有率共達 17.7%（圖表 4），如果

加上百麗旗下其他四個皮鞋品牌，那麽相信在每間百貨公司的皮鞋銷售額中，

有 20%是百麗完成的。 

同時，百麗也是耐克和阿迪達斯在中國最大的零售商,07 年上半年公司的運動品

牌銷售額達 23.3 億元，平均每店每年銷售額約 2.5 百萬元。目前，絕大多數百

貨公司都已引進了運動品牌，如耐克，阿迪達斯，李寧等，因此我們相信百麗

代理運動品牌可以使其在百貨公司中的地位獲得進一步加強。 

百麗強大的品牌組合以及在商場中不可或缺的地位使其能夠獲得更加優惠的租

賃合約。例如，2006 年百麗在百貨商場中的平均傭金率約爲 20.5%，而中國另

一大女鞋廠商鴻國則爲 25%。 

對消費者的強大議價力 

 

 

 得益于高效的供應鏈管理系統，更加頻繁的訂貨會，百麗能夠使其産品更加貼

近於市場需求，最終導致其産品的平均折扣率（15%-20%）較同行業（30%-

40%）爲低。 

正是由於百麗在整個産業鏈中的強勢地位，使得百麗獲得了較行業同類公司更

高的毛利率及經營利潤率（附表 2）。    

 

更高的單店績效 

 

 

 相比其他女鞋品牌，百麗的單店銷售更高，2006 年平均單店銷售額達 150 萬

元，相當於每店每日可銷售 9-13 雙鞋。而鴻國的單店銷售僅爲 80 萬元，平均

日售 5-6 雙鞋；永恩單店銷售爲 101 萬元，平均每日每店可賣 15-20 雙鞋。這

說明百麗對鞋類産品的運營能力更強。 

另外，衆所周知，開設一間門店的費用是相對固定的，例如租金，員工工資及

折舊，因此較高的單店銷售額將導致更高的單店利潤。  
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圖 7:  行業同類公司比較 (2006) 

公司 皮鞋零售总额 中国门店数量 平均每店销售 价格区间 每日每店销售量

（百万人民币） （万元） （双）

百丽 4, 147 2, 776 149 300-400 9-13

鸿国国际 567 663 86 300-400 5-6

永恩 2, 122 2, 102 101 100-200 15-20

資料來源：公司資料 

 
做大的可能性更大 

 

 

 百麗品牌是中國最成功的皮鞋品牌之一，根據 CIIIC 的分析，其以 20 億的銷售

收入位列中國女鞋品牌第一名。 

公司管理層表示將借鑒百麗的成功經驗，進一步打造其他品牌如思嘉圖，天美

意等的知名度。我們認爲，在 3-5 年之後，思嘉圖，天美意以及他她也將有可

能達到與百麗相若的規模。 

那時，百麗旗下四大主打品牌的年銷售額均達 30 億元以上，因此公司皮鞋業務

每年可錄得 120億元人民幣的總收入。 

另外，根據耐克及阿迪達斯公司的計劃，其未來 3 年將分別再開 3000 間的新

店，使門店總數於 2009-2010 年分別達 5000 間。如果百麗能夠保持現有的 25%

份額，那麽阿迪達斯與耐克的 2500 間將由百麗經營。假設每間店每年可銷售

300萬元人民幣，那麽百麗的運動品牌業務將可錄得最少 75億收入。 

因此幾年之後，百麗在中國開設的門店數量將達 10000 間，銷售額可超過 200

億元。實現這個數位對於其他運營商來說，或許是一個巨大的挑戰，但對於經

營多品牌組合的百麗來說卻將十分容易。 

 

圖 8:  百麗之成長空間假想圖 

百丽 思嘉图 天美意 他她 伐拓 真美诗 Bata 新品牌 Ni ne West

大约4000

Ni ke Adi das

门店数量 926 365 654 566 69 91 105 532 416

每年销售鞋数量 （百万） 6 2 4 4 ＜1 ＜1 ＜1 …………
销售金额

60-70
（百万人民币） 1909 549 829 583 大约1500 大约1500

如果四大品牌能
够拥有与百丽相
若的销售规模…

30亿 30亿30亿30亿

120亿销售

⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

2009年百丽将经营每个

品牌约1250间门店

75亿销售

耐克阿迪达斯
计划09年门店
总数分别达到

5000间，如果
百丽占25%. . .

200亿销售!
将近10000个门店

全球最大的皮鞋品牌之一

資料來源：公司資料、第一上海預測 
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增長動力  
 
強勁的同店增長 

 

 

 2006 年，百麗旗下品牌如百麗，思嘉圖，天美意及其他品牌分別錄得 20.3%, 

31.2% 16.1% 和 19.0%的同店增長，同時，其運動品牌業務也實現了 21.2%的同

店增長。 

我們認爲隨著中國人民收入水平的提高及消費者購買品牌商品的意願增強，擁

有強大品牌基礎的公司將會受益匪淺。 

因此，基於我們對平均銷售售價（ASP）年均增長5-7%及銷量增長7%（每店每天

多銷售1-2雙鞋）的假設，公司各品牌將在未來三年保持12%-15%的同店增長速

度。 

 

圖 9:  2006 年百麗旗下主打品牌同店增長情況 

品牌 平均单店销售 同店增长率 平均单店面积

（万元人民币） （平方米）

百丽 206. 2 20. 3% 40- 100
思嘉图 150. 7 31. 2% 40- 101
天美意 126. 9 16. 1% 40- 102
他她 103. 1 16. 0% 40- 103
其他 103. 7 19. 0% 40- 104

皮鞋平均 149. 4 40- 106

运动品牌 244. 2 21. 2% 60- 300  
資料來源：公司資料 

 
擴大現有品牌門店數量 

 

 

 公司管理層計劃未來 3 年每年開設約 1000 間新店，我們認爲實現這個計劃對許

多品牌來說是非常困難的，但對百麗可能會相對簡單，因爲百麗旗下共有 8 個

皮鞋品牌和 9個運動品牌，因此一年開 1000間新店僅相當於每個品牌各開設 60

間新店。 

 

在新的地區開設新店 

中國現有 286 個地級市，這些城市的人口均基本超過 1 百萬，非常適合品牌鞋

的銷售。而百麗現僅覆蓋 150 個城市，因此我們相信其能夠進一步在新的城市

開設新店。 

 

在一個城市開設更多新店 

2006年，百麗共在150個城市經營2776間皮鞋零售店及1052間運動品牌零售店，

即平均每個城市有18間皮鞋門店和7間運動品牌店，或者說每個品牌在1個城市

僅有1-2間門店，因此公司還能夠在現有城市中開設更多新店。 
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圖 10:  門店擴張情況預測 

2005A 2006A 2007E 2008E 2009E
皮鞋
百丽 700 926 976 1026 1076

新店 50 50 50
思嘉图 300 365 425 485 545

新店 60 60 60
天美意 500 654 814 974 1094

新店 160 160 120
他她 420 566 726 886 1006

新店 160 160 120
其他 136 265 515 715 915

新店 250 200 200
所有 2056 2776 3456 4086 4636

新店 680 630 550

运动服饰
Ni ke 532 732 882 982

新店 200 150 100
Adi das 416 566 686 786

新店 150 120 100
其他 104 654 1004 1104

新店 550 350 100
所有 1052 1952 2572 2872

新店 900 620 300

資料來源：公司資料、第一上海預測 
 

 

收購其他品牌或開發更多品牌 

 

 

 公司管理層曾表示，會將上市所籌資金的27%-31%用於收購兼併，或引入戰略合

作夥伴。收購兼併的物件主要爲高檔女鞋品牌、時尚女鞋品牌、運動品牌和高

檔男鞋品牌。例如2007年8月17日，百麗以4800萬美元現金完成對FILA 中國的

收購。 

我們相信並購更多品牌或者開發新品牌可能將成爲公司未來增長的另一動力。 
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財務分析 
 

重要假設 
 1、 結合管理層的規劃，我們認爲百麗 07、08 及 09 年將分別開設門店 1580、1250

以及 850間，總門店數目將在 2009年達到 7508間。 

2、 同店增長率：我們認爲公司皮鞋品牌的同店增長率將會保持在 10%-15%；運動

品牌僅爲 5%，主要考慮到一些二線品牌的同店增長率較低。 

3、 費用：我們假設開設一間門店需要大約 6 位元員工，人均工資保持 5%-10%的年

均增長率。 

 

圖表 11：重要假設 

百 万 人民 币 2006A 2007E 2008E 2009E
销 售

门店 数 目

  百 丽 926 976 1026 1076
  思 嘉 图 365 425 485 545
  天 美 意 654 814 974 1094
  他 她 566 726 886 1006
  其 他 皮鞋 品 牌 265 515 715 915
  运 动 品牌 1052 1952 2572 2872
总 门 店 数目 3828 5408 6658 7508
同 店 增 长 率

  百 丽 20. 3% 13. 0% 11. 0% 9. 0%
  思 嘉 图 31. 2% 25. 0% 22. 0% 15. 0%
  天 美 意 16. 1% 14. 0% 13. 5% 13. 0%
  他 她 16. 1% 13. 0% 12. 0% 10. 0%
  其 他 皮鞋 品 牌 19. 0% 10. 0% 10. 0% 10. 0%
  运 动 品牌 21. 2% 5. 0% 5. 0% 5. 0%
皮 鞋 新 店的 平 均单 店 销售 1. 0 1. 0 1. 0 1. 0
运 动 服 新店 的 平均 单 店销 售 1. 8 1. 8 1. 8 1. 8

总 销 售 额 6, 238 11, 428 15, 756 20, 649

毛 利 率

毛 利 率 56. 1% 51. 3% 51. 6% 51. 7%
  皮 鞋 业务 63. 0% 63. 7% 64. 4% 64. 9%
  运 动 业务 35. 5% 36. 1% 36. 7% 37. 3%
总 毛 利 3, 500 5, 864 8, 136 10, 666

费 用

租 金 1, 345 2, 530 3, 531 4, 702
佣金 率 （百 货 渠 道） 20. 5% 20. 5% 20. 8% 21. 1%
租 金 率（ 街 边 店） 26. 5% 27. 9% 27. 8% 28. 1%

工 资 总 额 746 1, 116 1, 502 1, 918
员 工 数 量 33, 995 51, 651 62, 168 70, 806

折 旧 183 259 319 360

有 效 税 率 - 2. 7% 5. 0% 10. 0% 15. 0%

資料來源：公司資料、第一上海預測 
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銷售額：06-09年複合年均增長率達 49.0% 
 首先，皮鞋業務將會因爲穩定的擴張以及強勁的同店增長而穩步增長，我們認爲

06-09年複合年均增長率將會達到 32.8%。 

其次，由於集團 06 年下半年才剛剛引入運動品牌業務，因此，我們預測其 07 年銷

售收入將會同比增長 222%，二線運動品牌的引入以及 08 奧運會帶來的運動産業快

速發展將會使其 08年實現 45.6%的增長。 

總的來說，我們認爲公司 06-09 年的收入複合年均增長可以達到 49.0%，09 年銷售

額達到 206億元。 

 

圖表 12：銷售收入增長圖                       圖表 13：皮鞋業務及運動業務收入貢獻比重 

1,732

6,238

11,428

15,756

20,649

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

2005A 2006A 2007E 2008E 2009E

RMB mn
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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 
 

毛利率將會在 07 年觸底反彈 
 公司毛利率從04年的24.3%迅速提升到06年的56.1%，主要是因爲其引入了零售業

務。皮鞋零售業務的毛利率從04年的57.0%穩步提升至06年的67.5%，我們認爲皮鞋

業務的毛利率將會在未來繼續穩步提升。 

運動服裝業務的引入使得公司的整體毛利率在07年出現急劇下降，從06年的56.1%

下降到07年的51.3%，主要因爲運動服裝業務的毛利率僅爲35%，遠低於皮鞋業務。

我們認爲公司每年6%-7%的加價將會有助於每個業務的毛利率逐步提升，最終導致

公司整體毛利率水平出現反彈，從07年的51.3%提升至09年的51.7%。 
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圖表 14：百麗分業務毛利率概覽 

63.0% 63.7% 64.4% 64.9% 65.1%

35.5% 36.1% 36.7% 37.3%

55.3% 56.1%

51.3% 51.6% 51.7%
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10.0%

20.0%
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50.0%

60.0%

70.0%

2005A 2006A 2007E 2008E 2009E

皮鞋业务毛利率 运动业务毛利率 整体毛利率

資料來源：公司資料、第一上海預測 
 

經營利潤率：09 年恢復到 16.2%的高水準 
 1、 公司業務結構的改變使得整體毛利率從 06年的 56.1%下降到 07年的 51.9%，最

終導致經營利潤率在 07年急劇下降到 14.3%。 

2、 毛利率的反彈以及強勁的內生增長促使公司經營利潤增長快過銷售的增長水

平，導致經營利潤率水平逐步提升。 

總的來說，我們認爲百麗的經營利潤率水平將從 06 年的 16.4%下降到 07 年的

14.3%，並在 09年提升至 16.2%。 

 

淨利潤：06-09 年年均複合增長率達 44.1% 
 百麗 06年的實際稅率僅爲 2.7%，我們認爲稅率將會提升。 

1、 公司皮鞋業務的稅率幾乎爲 0%，而運動鞋業務適用的稅率爲 25%，因此業務結

構的變化將會促使公司綜合稅率的提升。 

2、 新的所得稅法將從 08 年實施，屆時稅率將會統一至 25%，我們認爲這可能使百

麗面臨稅率風險。我們預測其實際稅率將會在 09年達到 15%。 

總的來說，我們認爲公司 06-09年淨利潤的年均複合增長率爲 44.1%。 
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圖表 15：百麗利潤增長情況概覽               圖表 16：百麗利潤率概覽 
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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 
 

存貨周轉期及應收應付賬齡 
 百麗的應收賬齡自 05 年的 45 天下降到 06 年的 37 天，主要得益於公司業務的轉

型，即從生産以及批發轉向零售。 

另外，百麗強大高效的供應鏈管理系統使得其存貨周轉天數從 05 年的 182 天下降

到 06年的 145天，我們預計此項數值將會繼續下降，09年達到 113天。 

 

圖表 17：百麗賬齡概覽 

2005A 2006A 2007E 2008E 2009E
应收账龄 45 37 35 36 35
存货周转期 182 145 115 116 113
应付账龄 84 43 38 38 36  

資料來源：公司資料、第一上海預測 
 

ROE 及 ROA 

圖表 18：百麗淨資産及資産回報率概覽 
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資料來源：公司資料、第一上海預測 
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目標價 10.5港元，買入評級 
 

DCF絕對估值法 
 基於我們對未來自由現金流的預測，我們按照 10.7%折現率以及 3%永久增長率的假

設爲其估值，最終得出其合理價值爲 8.82港元，相當於 08年 32.3倍市盈率。 

 

圖表 19：DCF估值表 

稳定期

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

自由现金流 298 1,169 2,750 2,812 3,991 4,432 4,874 5,214 5,788 77,621
折现自由现金流 298 1,056 2,245 2,074 2,659 2,668 2,651 2,563 2,570 46,734
 （百万人民币）

WACC 10.7%
永久增长率 3.0%
无风险利率 5.30%
β 0.90
风险溢价 6%
企业价值 65518.2
加：净现金 6700.3
股权价值 72218.5
股份数量 8,441

每股价值（港元） $8.82

高速增长期 成熟期

資料來源：公司資料，第一上海預測 

 

圖表 20：敏感性分析表 

9.68% 10.18% 10.68% 11.18% 11.68%
4.50% 12.00 10.99 10.14 9.41 8.79
4.00% 11.18 10.31 9.58 8.94 8.38
3.50% 10.50 9.71 9.09 8.53 8.03
3.00% 9.91 9.25 8.82 8.16 7.71
2.50% 9.41 8.82 8.30 7.84 7.43
2.00% 9.98 8.45 7.98 7.56 7.18
1.50% 8.59 8.11 7.69 7.30 6.95

永
久
增
长

率

W A CC

 

資料來源：公司資料，第一上海預測 

 
P/E 及 P/B估值 

 香港重點零售公司的平均 PE 及 PB 分別爲 28.5 倍以及 8.8 倍，而一些十分傑出的
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公司平均 PE 及 PB 分別可以達到 36.6 倍及 11.4 倍。我們按照傑出公司平均估值爲

百麗定價，並認爲其合理價值爲 11.8港元。 

 

圖表 21：零售行業重點公司估值比較 

公司 代码 PE PB
2008E 2007E

永恩国际 0210 17. 8 7. 4
鞋类公司 鸿国国际 HGUO. SP 19. 0 3. 7

李宁 2331 42. 7 13. 8

服装公司 宝姿 0589 25. 6 10. 6
思捷环球 0330 23. 9 10. 8
安莉芳控股 1388 22. 3 2. 9

其他零售公司 百盛 3368 42. 5 14. 1
金鹰 3308 35. 7 11. 5
银泰 1833 26. 7 4. 0

平均 28. 5 8. 8
杰出公司平均 36. 6 11. 4

百丽国际 1880 33. 1 7. 2  

資料來源：彭博，第一上海預測 

 

 綜合絕對估值以及相對估值的結果，我們最終給予其 10.5 港元的目標價格，此價

格相當於 08 年每股收益的 38.3 倍，現價距離目標價格有 15.7%的上升空間，我們

給予其買入評級。 
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附表一：行業概覽 
 

皮鞋行業 
 1、 中國城市人口數量突破 6 億，這將是一個巨大的市場：根據國家統計局的資料

顯示，城市居民每年人均消費 2.5雙鞋，所有城鎮居民將每年消費 15億雙鞋。

2、 根據國家統計局的歸類劃分，20%的最高收入城市居民被列爲“高收入及最高收

入人群＂，我們計算這個人群的年鞋類産品消費量爲 3.9億雙。 

另外，根據國家統計局的資料顯示，收入越高的人消費支出的增長速度越快，例如

在 2001-2005 年這段時間內，最高收入人群消費支出的年均複合增長率高達

16.2%，遠高於最低收入者 3.0%的增長速度。因此品牌商品的增長速度會更快。 

 

圖表 22：2000-2004年不同收入人群人均消費金額年均複合增長率 
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資料來源：國家統計局 

 
 根據 Euromonitor的資料顯示，2004年中國每人每年消費鞋子 9美元，同時僅將收

入的 9%投入到服裝以及鞋子的消費上來，而同期美國的數位是 190 美元及 14%。我

們認爲隨著中國人收入的不斷提升，此等消費金額與比例會有巨大提升空間。 

 

圖表 23：2005年各國人均鞋子消費金額概覽     圖表 24：2005年中美衣著支出占總支出比重 
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資料來源：Euromonitor                                              資料來源：Euromonitor  

運動行業 
 根據 ATK 公司的市場調研資料，中國運動市場 2000-2004 年的年均複合增長率爲

35%。中國人民收入的增加以及 08 奧運會帶來的運動熱潮將會使運動市場持續增

長，ATK預測 04-09年的年均複合增長率將達到 22%，市場容量在 09年達到 199億

美元。 

 

圖表 25：中國運動市場增長情況概覽 
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資料來源：ATK  

 
 中國可能有超過 100 個運動品牌，但是擁有較高市場認知度的品牌卻較少，這其中

包括一些國際品牌，例如耐克、阿迪達斯以及銳步，其他一些爲國內品牌，例如李

甯、安踏以及匹克。 

根據 ZOU 調研公司的資料，以銷售金額計，耐克、阿迪達斯以及李寧爲中國運動市

場佔有率的前三名，分別擁有約 13.0%、12.5%以及 9.0%的市場份額。 

 

圖表 26：中國運動産品市場份額概覽，2005     圖表 27：重點運動服飾公司門店數目概覽，2006
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資料來源：ZOU Marketing                                         資料來源：公司資料 
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附表二：與競爭對手的比較 

 

中國女鞋市場三大品牌運營商 
 我們將中國女鞋市場最具實力的三大品牌運營商進行比較，其中包括鴻國

（HGUO.SI）以及永恩（0210.HK）。 

 

圖表 28：中國三大女鞋經營資料概覽 

公司 仅皮鞋业务 百丽 鸿国 永恩

品牌数量 8 2 2

主打品牌 Bel l e C. banner Daphne

  市场份额 8. 2% 3. 4% 4. 8%

  价格 300- 400 300- 400 100- 200

  门店数量 926 502 1936

  销售额 1909 about  350 1979

业务模式 垂直一体化 垂直一体化 垂直一体化

所有皮鞋总销售额 4507 425 2122
门店数量 2776 663 2100

毛利率 63. 1% 39. 1% 45. 1%
经营利润率 20. 9% 13. 5% 14. 2%
ROE 41. 4% 22. 3% 33. 8%
存货周转期 125 171 147

业务比较

财务比较

資料來源：公司資料 
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附表三：鞋子的製造過程 
 

圖表 29：鞋子製造過程示意圖 

資料來源：公司資料 
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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31日>

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 1,731.8 6,238.5 11,428.1 15,755.9 20,649.2
毛利 957.1 3,500.7 5,863.7 8,135.7 10,666.4 55.3% 56.1% 51.3% 51.6% 51.7%
其他业务收入 3.4 12.3 10.4 13.2 16.0 19.1% 19.4% 16.6% 17.7% 18.0%
销售及管理费用 (668.2) (2,489.8) (4,245.4) (5,682.8) (7,341.6) 13.6% 15.7% 16.8% 14.7% 14.2%
其他收入 0.0 2.0 4.0 6.0 8.0
营运收入 292.3 1,025.2 1,632.8 2,472.1 3,348.7
净财务收入（开支） (7.9) (19.9) 395.0 100.0 100.0 -38.6% -39.9% -37.1% -36.1% -35.6%
联营公司 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -17.4% -2.7% -5.0% -10.0% -15.0%
税前盈利 284.4 1,003.3 2,023.8 2,566.1 3,440.7 NA NA 30.0% 30.0% 30.0%
所得税 (49.5) (26.7) (101.2) (256.6) (516.1) 182 145 115 116 113
少数股东应占利润 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 84 43 38 38 36
净利润 234.9 976.6 1,922.6 2,309.5 2,924.6 45 37 35 36 35
折旧及摊销 37.9 183.4 259.1 319.0 359.7
EBITDA 330.2 1,208.6 1,891.8 2,791.1 3,708.4

净负债/股本 0.48 0.41 0.11 0.12 0.13
增长 收入/总资产 1.08 1.40 0.96 1.15 1.27
总收入 (%) 98.9% 260.2% 83.2% 37.9% 31.1% 总资产/股本 1.94 1.69 1.13 1.14 1.15
EBITDA (%) 193.8% 266.0% 56.5% 47.5% 32.9% 盈利对利息倍数 37.00 51.52 (4.13) (24.72) (33.49)
净利润 (%) 212.8% 315.8% 96.9% 20.1% 26.6%

资产负债表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>

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 122.1 302.1 6,700.3 7,288.3 9,317.2 EBITDA 330.2 1,208.6 1,891.8 2,791.1 3,708.4
应收账款 492.3 1,028.8 1,582.6 1,740.8 1,914.9 其他项目 5.0 14.0 1,000.7 994.2 382.7
存货 598.7 1,569.9 1,947.5 2,895.7 3,294.3 营运资金变化 (309.5) (1,195.2) (1,238.8) (1,822.3) (606.1)
其他流动资产 113.9 0.0 0.0 0.0 0.0 所得税 (14.4) (63.7) (60.8) (193.9) (356.1)
总流动资产 1,326.9 2,900.7 10,230.4 11,924.8 14,526.5 11.2 (36.3) 1,593.0 1,769.1 3,128.9
固定资产 195.4 575.6 719.4 749.7 718.8
无形资产 16.6 656.1 656.1 656.1 656.1 资本开支 (147.2) 134.9 (927.9) (530.7) (313.0)
其他 61.8 312.7 336.2 371.3 409.7 其他投资活动 (4.3) 207.8 0.0 0.0 0.0
总资产 1,600.6 4,445.2 11,942.1 13,701.9 16,311.1 (151.5) 342.6 (927.9) (530.7) (313.0)

短期负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
应付帐款、应付票据 279.7 778.4 1,086.5 1,275.7 1,537.5 负债变化 19.2 524.9 (769.2) 0.0 0.0
短期银行贷款 113.5 609.9 50.0 50.0 50.0 股本变化 487.1 0.0 6,970.0 0.0 0.0
其他应付帐款 354.2 230.0 189.6 282.8 438.5 股息 (188.3) 0.0 (400.0) (576.8) (692.9)
总短期负债 747.4 1,618.2 1,326.0 1,608.5 2,026.0 其他融资活动 0.0 2.0 4.0 6.0 8.0

长期银行贷款 26.0 150.5 0.0 0.0 0.0 318.0 526.9 5,804.8 (570.8) (684.9)
其他负债 0.0 42.4 46.7 51.3 56.5
总负债 773.5 1,811.2 1,372.7 1,659.9 2,082.5 177.7 69.8 6,465.9 661.6 2,123.0

少数股东权益 0.0 2.0 4.0 6.0 8.0
股东权益 827.2 2,632.0 10,565.4 12,036.0 14,220.7 55.5 235.9 302.1 6,700.3 7,288.3

235.9 302.1 6,700.3 7,288.3 9,317.2
账面值（分） 9.8 31.2 125.2 142.6 168.5
营运资金 579.5 1,282.5 8,904.4 10,316.3 12,500.5

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31日>

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 

 

 

 

- 21 -  
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 09月 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

- 22 -  
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  
 
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，並非作爲或被視爲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爲可靠，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

論的報告。第一上海或其雇員將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持有此

報告內所提及到的證券或投資專案。 
 
©2007第一上海證券有限公司 版權所有。保留一切權利。 


	中國最大的女鞋産品運營商
	財務分析
	重要假設
	銷售額：06-09年複合年均增長率達49.0%
	毛利率將會在07年觸底反彈
	經營利潤率：09年恢復到16.2%的高水準
	淨利潤：06-09年年均複合增長率達44.1%
	存貨周轉期及應收應付賬齡
	ROE 及ROA

	目標價10.5港元，買入評級
	DCF絕對估值法
	P/E 及P/B估值

	附表一：行業概覽
	皮鞋行業
	運動行業

	附表二：與競爭對手的比較
	中國女鞋市場三大品牌運營商

	附表三：鞋子的製造過程
	附錄1：主要財務報表

