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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） 6239 11672 17032 23378 28382

变动（%） 260 87 46 37 21

净利润（百万人民币） 977 1979 2685 3511 4208

基本每股收益（人民币） 0.15 0.26 0.32 0.42 0.50

变动（%） 72 79 20 31 20

基于8.08港元的市盈率（倍） 49.8 27.8 23.1 17.7 14.7

每股派息（人民币） 0.06 0.08 0.10 0.12 0.15

息率（%） 0.75 0.98 1.18 1.54 1.85
6

7

8

9

10

11

12

13

14

05-07 06-07 07-07 08-07 09-07 10-07 11-07 12-07 01-08 02-08 03-08

來源: 公司資料, 第一上海預測 
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李嶽 
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主要資料   

行業 服裝零售 

股價 8.1 港元 

目標價 10.9 港元 

 （+34.6%） 

股票代碼 1880 

已發行股本 8441 億股 

市值 682.5 億港元 

52 周高/低 6.1—13.6 港元 

07 年每股淨現值 1.46 元人民幣 

主要股東 Profit leader 

Holding  

Limited (33.95%) 

 

07 業績超過預期，重申買入評級 

 07 年業績超過預期：公司 07 年收入增長 87.1%至 116.7 億

元，經營利潤增長 71.4%至 17.6 億元，淨利潤增長 102.6%

至 19.8 億元。全年業績超過我們之前預期。 

 皮鞋業務增長 33.0%至 62.0 億元：公司 07 年的皮鞋業務繼

續錄得穩定增長，門店數目增加 956 間達到 3732 間，其中

自 有 品 牌 （ 百 麗 、 思 加 圖 、 天 美 意 、 他 她 、 伐 拓 及

JipiJapa）門店數量達到 3399 間，代理品牌（真美詩及

Bata）門店數量達到 333 間。另外，皮鞋業務的同店增長率

約為 10%-15%。 

 運動品業務增長 95.6%至 54.7 億元：公司運動品牌門店數目

同比增長 124.1%至 2358 間，其中 1492 間為一線品牌（耐克

及阿迪達斯），843 間為二線品牌（李寧等），公司一線品

牌門店淨增加 544 間，而二線品牌增加 762 間，公司在去年

加大了對二線品牌的代理力度。運動業務的同店增長率約為

20% 

 分業務毛利率持續提升，但產品結構變化使總體毛利率下

降：公司整體毛利率下降 5.5 個百分點至 50.6%，這主要是

因為產品結構發生改變所致，如果分業務看，那麼毛利率均

持續提升，例如其皮鞋業務毛利率增加 0.8 個百分點至

63.8%，而運動品業務毛利率增加 1.2 個百分點至 35.6%。 

 微降目標價至 10.9 港元，重申買入評級：我們提升了對百

麗的盈利預測，將其 08 年預測每股收益提升 9.6%至 0.32 港

元，但是考慮到市場整體估值水準下降，因此將目標價格微

降至 10.9 港元，重申買入，此價格相當於 08 年每股收益的

29.4 倍，或是 09 年每股收益的 22.4 倍。 

★1 港元=0.91 人民幣  
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07 年業績超過預期 
 

07 年業績超過預期 

 公司 07 年收入增長 87.1%至 116.7 億元，經營利潤增長 71.4%至 17.6 億元，淨

利潤增長 102.6%至 19.8 億元。 

 

圖表 1:百麗 07 年業績概覽 

百万元人民币 2006实际 2007实际 变动 2007预测 实际VS预测
收入 6,238 11,671 87.1% 11,428 2.1%
毛利 3,500 5,902 68.6% 5,684 3.8%
  毛利率 56.1% 50.6% 49.7%
经营利润 1,024 1,755 71.4% 1,628 7.8%
  经营利润率 16.4% 15.0% 14.2%
净利润 977 1,979 102.6% 1,909 3.7%
  净利润率 15.7% 17.0% 16.7%  

資料來源：公司資料、第一上海 
 

皮鞋業務同比增長 33.0%至 62.0 億元 

 公司07年的皮鞋業務繼續錄得穩定增長，門店數目增加956間達到3732間，其中

自有品牌（百麗、思加圖、天美意、他她、伐拓及JipiJapa）門店數量達到

3399間，代理品牌（真美詩及Bata）門店數量達到333間。 

另外，公司的皮鞋業務同店增長率在10%-15%左右，主要是7%左右的價格提升和

5%左右的銷量提升造成的。 

妙麗品牌的門店數目約為 150 間，森達的門店數目約為 1000 間，其中 500 為自

營，500 為加盟，Basto 門店數目約為 100 間，Clarks 門店數目約為 40 間，以

上門店均未在 3732 間中包括。 

 

圖表 2: 百麗皮鞋及運動鞋門店數量概覽 
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資料來源：公司資料 

運動業務同比增長 95.6%至 54.7 億元 

 公司運動品牌門店數目同比增長124.1%至2358間，其中1492間為一線品牌（耐

克及阿迪達斯），843間為二線品牌（李寧等），公司一線品牌門店淨增加544

間，而二線品牌增加762間，公司在去年加大了對二線品牌的代理力度。 

運動品牌的同店增長率約為 20%。 

 

總收入同比增長 87.1%至 116.7 億元，我們預計 08 年開新店 1770 間 

 得益於快速開店及強勁的同店增長，公司總收入突破 100 億元人民幣至 116.7

億元，同比增長 87.1%。公司表示未來幾年依然會保持較快得開店速度，我們預

計 08 年將開設新店 1770 間，使總店數達到 7860 間。 

 

圖表 3: 百麗公司皮鞋及運動鞋銷售金額及毛利率情況概覽 
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分業務毛利率持續提升，但是由於業務結構變化使平均毛利率下降 

 公司整體毛利率下降 5.5 個百分點至 50.6%，這主要是因為產品結構發生改變所

致，如果分業務看，那麼毛利率均持續提升，例如其皮鞋業務毛利率增加 0.8

個百分點至 63.8%，而運動品業務毛利率增加 1.2 個百分點至 35.6%。 

 

綜合費用率下降 3.9 個百分點至 35.8%，勞工問題對其並不構成威脅 

 公司費用控制十分得當，促使整體費用率出現下降，同比下降 3.9%個百分點至

35.8%，其中租金成本佔據銷售收入的比重下降 4.4 個百分點至 20.4%，主要因

為一方面其銷售規模擴大，因此與商場談判力度變強所致，另外一方面，體育

用品租金率一般較低。公司表示勞工問題對其影響不大，因為其轉嫁能力更

強，去年勞工的薪水平均漲幅為 10%左右，但是其有效的控制了整體成本上升，

人工成本佔據銷售額的比重也由 12.0%下降到今年的 10.8%。 
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目標價 10.9 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 10.5%折現率以及 3%永久增長率的假

設為其估值，最終得出其合理價值為 12.96 港元，相當於 08 年 33.7 倍市盈率。 

 

圖表 4: 百麗盈利預測變動概覽 

百万人民币

之前预测 目前预测 之前预测 目前预测 之前预测 目前预测

皮鞋门店 4,086 4,592 4,636 5,292 5,126 5,862

运动品门店 2,572 3,268 2,872 3,768 3,172 4,118

总门店 6,658 7,860 7,508 9,060 8,298 9,980

收入 16,348 17,032 21,748 23,378 26,451 28,382

毛利 8,503 8,885 11,348 12,208 13,808 15,068

净利润 2,421 2,685 3,132 3,511 3,618 4,208

2008预测 2009预测 2010预测

資料來源：公司資料，第一上海預測 

 

圖表 5：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 -165 1,925 3,241 3,810 5,429 6,132 6,713 7,127 7,911 108,647
折现自由现金流 -165 1,742 2,655 2,824 3,642 3,722 3,687 3,543 3,559 65,949
  （百万人民币）

WACC 10.5%
永久增长率 3.0%
无风险利率 4.50%
β 1.00
风险溢价 6%
企业价值 91157.1
加：净现金 5375.2
股权价值 96532.3
股份数量 8,441

每股价值（港元） $12.96

高速增长期 成熟期

資料來源：公司資料，第一上海預測 

 
相對估值法：25 倍 P/E  

 香港重點消費品公司的平均 08 年 PE 約為 24.5 倍，我們按照行業平均的 25 倍為其
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估值，並認為其合理價值為 8.7 港元。 

 

綜合考慮之後給予其 10.9 港元目標價 
 綜合絕對估值以及相對估值的結果，我們最終給予其 10.9 港元的目標價格，此價

格相當於 08 年每股收益的 29.4 倍，現價距離目標價格有 34.6%的上升空間，我們

給予其買入評級。 
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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>

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 6,238.5 11,671.9 17,032.0 23,378.2 28,382.1
毛利 3,500.7 5,903.0 8,885.4 12,208.2 15,067.6 56.1% 50.6% 52.2% 52.2% 53.1%
其他业务收入 12.3 10.8 13.2 16.0 18.9 19.4% 17.7% 18.4% 18.6% 19.4%
销售及管理费用 (2,489.8) (4,185.0) (6,199.5) (8,389.5) (10,142.4) 15.7% 17.0% 15.2% 14.5% 14.3%
其他收入 2.0 4.0 6.0 8.0 11.0
营运收入 1,025.2 1,732.9 2,705.1 3,842.7 4,955.1
净财务收入（开支） (19.9) 266.9 150.0 130.0 100.0 -39.9% -35.9% -36.4% -35.9% -35.7%
联营公司 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -2.7% -2.1% -10.0% -15.0% -20.0%
税前盈利 1,003.3 2,021.8 2,875.1 3,990.7 5,070.1 NA 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
所得税 (26.7) (43.2) (287.5) (598.6) (1,014.0) 145 122 120 111 114
少数股东应占利润 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0 43 34 35 35 37
净利润 976.6 1,978.6 2,587.6 3,392.1 4,055.1 39 35 36 35 33
折旧及摊销 183.4 336.4 434.2 500.5 551.3
EBITDA 1,208.6 2,069.3 3,139.3 4,343.2 5,506.4

净负债/股本 0.41 0.11 0.14 0.14 0.14
增长 收入/总资产 1.40 0.85 1.30 1.46 1.43
总收入 (%) 260.0% 87.1% 45.9% 37.3% 21.4% 总资产/股本 1.69 1.12 1.16 1.17 1.17
EBITDA (%) 266.0% 71.2% 51.7% 38.4% 26.8% 盈利对利息倍数 51.52 (6.49) (18.03) (29.56) (49.55)
净利润 (%) 315.0% 102.6% 30.8% 31.1% 19.5%

资产负债表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<12月31日>

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 302.1 5,375.2 5,053.0 7,177.2 9,766.6 EBITDA 1,208.6 2,069.3 3,139.3 4,343.2 5,506.4
应收账款 1,028.8 1,712.7 1,884.0 2,072.4 2,279.6 其他项目 14.0 365.6 709.9 541.2 1,019.8
存货 1,569.9 2,281.6 3,095.7 3,686.1 4,660.1 营运资金变化 (1,195.2) (2,093.9) (1,218.5) (846.6) (1,748.2)
其他流动资产 0.0 439.3 0.0 0.0 0.0 所得税 (63.7) (2.8) (205.8) (420.1) (644.9)
总流动资产 2,900.7 9,808.8 10,032.7 12,935.7 16,706.3 (36.3) 338.1 2,424.8 3,617.6 4,133.2
固定资产 575.6 1,113.3 1,228.7 1,167.3 1,111.4
无形资产 656.1 1,114.0 1,111.1 1,111.1 1,111.1 资本开支 134.9 (1,461.8) (571.1) (438.4) (391.7)
其他 312.7 1,665.1 731.7 799.9 874.8 其他投资活动 207.8 (991.1) (1,560.0) 0.0 0.0
总资产 4,445.2 13,701.2 13,104.2 16,014.0 19,803.6 342.6 (2,452.9) (2,131.1) (438.4) (391.7)

短期负债 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
应付帐款、应付票据 778.4 1,123.1 1,493.2 1,840.7 2,137.8 负债变化 524.9 (119.2) (150.0) 0.0 0.0
短期银行贷款 609.9 200.0 50.0 50.0 50.0 股本变化 0.0 8,014.6 0.0 0.0 0.0
其他应付帐款 230.0 79.7 172.5 359.2 608.4 股息 0.0 (653.2) (593.6) (805.6) (1,053.3)

总短期负债 1,618.2 1,402.7 1,715.7 2,249.9 2,796.2 其他融资活动 2.0 4.0 6.0 8.0 10.0

长期银行贷款 150.5 0.0 0.0 0.0 0.0 526.9 7,246.2 (737.6) (797.6) (1,043.3)
其他负债 42.4 52.3 57.5 63.3 69.6
总负债 1,811.2 1,455.0 1,773.3 2,313.2 2,865.8 69.8 5,127.4 (449.9) 2,373.7 2,688.1

少数股东权益 2.0 4.0 6.0 8.0 10.0
股东权益 2,632.0 12,242.1 11,324.9 13,692.8 16,927.7 235.9 302.1 5,375.2 4,876.0 7,177.2

302.1 5,375.2 4,876.0 7,177.2 9,766.6
账面值（分） 31.2 145.0 134.2 162.2 200.5
营运资金 1,282.5 8,406.0 8,317.0 10,685.8 13,910.1

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 

注：07 年現金流量表依然為預測 
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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
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