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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 17184 21792 25436

变动（%） 260 87 47 27 17

净利润（百万人民币） 977 1979 2026 2307 2802

基本每股收益（人民币） 0.15 0.26 0.24 0.27 0.33

变动（%） 72 79 (9) 14 21

基于3.7港元的市盈率（倍） 22.1 12.3 13.6 11.9 9.8

每股派息（人民币） 0.06 0.08 0.07 0.08 0.10

息率（%） 1.63 2.14 1.95 2.22 2.69
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主要資料   

行業 服裝零售 

股價 3.7 港元 

目標價 4.6 港元 

 （+24.3%） 

股票代碼 1880 

已發行股本 8434 億股 

市值 312.4 億港元 

52 周高/低 2.5—12.2 港元 

07 年每股淨現值 1.31 元人民幣 

主要股東 Profit leader 

Holding  

Limited (33.95%) 

 

皮鞋業務增長前景確定，重申買入評級 
 十月出現銷售下滑，但是十一月又出現了明顯反彈：上半年

公司鞋類業務增長 51.7%，整個 1-9 月鞋類增長在 50%以

上，黃金周期間也超過了 50%，黃金周之後的幾個星期同店

增長率僅為 5%，有所放緩；運動服裝在十一之後的同店增長

率為 0%。但是十一月銷售數字急劇反彈，特別是皮鞋業務已

經基本達到了與上半年相若的水準，主要是因為整個十一月

全國商場促銷力度較大。 

 運動零售不確定性相對較高：公司十一之後運動業務的同店

數字沒有得到很好的恢復，庫存情況在十月份又開始惡化，

周轉天數應該在 110 天左右，相比去年全年 100 天有所延

長。公司表示鞋子的需求剛性要強過運動品，特別是運動服

裝，因此運動服裝比重高的品牌受到影響越大，阿迪達斯影

響相比耐克為大，而 Kappa 影響更大。 

 對於明年還是比較樂觀，皮鞋業務將會繼續穩定發展：公司

對於 2009 年經濟形勢還比較樂觀，並且認為自身的競爭力

較強，應該能夠在明年繼續錄得增長。公司認為如果經濟形

勢較好（GDP 8%以上），年底鞋子門店將增加 20%，運動品

門店增加 5%，如果較差的情況（GDP 7.5%以下），則分別淨

增 15%及 0%。雖然運動品門店淨開店將會很少，但是公司會

加大單店產出較高的一線品牌門店。 

 經營利潤率基本能夠維持：由於成本不斷走低，因此公司毛

利率在明年壓力不大，而主要費用率也基本都能維持，因此

公司明年經營利潤率基本會維持在今年水準。 

 降目標價至 4.6 港元，重申買入評級：綜合絕對估值以及相

對估值的結果，我們最終給予其 4.6 港元的目標價格，此價

格相當於 08 年每股收益的 17.0 倍，現價距離目標價格有

24.3%的上升空間，我們維持其買入評級。 

★1 港元=0 88 人民幣
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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 17,184.4 21,792.1 25,435.9
毛利 3,500.7 5,903.0 8,869.3 11,170.1 13,427.5 56.1% 50.6% 51.6% 51.3% 52.8%
其他业务收入 12.3 10.8 13.2 16.0 18.9 19.4% 17.7% 16.3% 14.7% 15.8%
销售及管理费用 (2,489.8) (4,185.0) (6,681.7) (8,640.8) (10,161.6) 15.7% 17.0% 11.2% 10.1% 10.5%
其他收入 2.0 4.0 6.0 8.0 11.0
营运收入 1,025.2 1,732.9 2,206.8 2,553.3 3,295.8
净财务收入（开支） (19.9) 266.9 (10.0) 10.0 20.0 -39.9% -35.9% -38.9% -39.7% -39.9%
联营公司 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -2.7% -2.1% -13.0% -15.0% -20.0%
税前盈利 1,003.3 2,021.8 2,216.8 2,581.3 3,330.8 NA 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%
所得税 (26.7) (43.2) (288.2) (387.2) (666.2) 145 122 119 115 117
少数股东应占利润 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0 43 34 35 37 38
净利润 976.6 1,978.6 1,928.6 2,194.1 2,663.7 39 35 35 36 34
折旧及摊销 183.4 336.4 600.0 657.4 720.7
EBITDA 1,208.6 2,069.3 2,806.8 3,210.7 4,016.6

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 1.34 1.46 1.43
总收入 (%) 260.0% 87.1% 47.2% 26.8% 16.7% 总资产/股本 1.69 1.12 1.16 1.17 1.17
EBITDA (%) 266.0% 71.2% 35.6% 14.4% 25.1% 盈利对利息倍数 51.52 (6.49) 220.68 (255.33) (164.79)
净利润 (%) 315.0% 102.6% -2.5% 13.8% 21.4%

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 4,724.1 6,356.7 8,242.3 EBITDA 1,208.6 2,069.3 2,806.8 3,210.7 4,016.6
应收账款 1,028.8 1,712.7 1,884.0 2,072.4 2,279.6 其他项目 14.0 365.6 754.5 369.4 811.7
存货 1,569.9 2,281.6 3,159.8 3,505.3 4,202.9 营运资金变化 (1 ,195.2) (2,093.9) (1,307.8) (516.2) (1,362.4)
其他流动资产 0.0 439.3 0.0 0.0 0.0 所得税 (63.7) (2.8) (206.5) (208.3) (423.8)
总流动资产 2,900.7 9,808.8 9,767.8 11,934.3 14,724.8 (36.3) 338.1 2,047.0 2,855.6 3,042.0
固定资产 575.6 1,113.3 1,247.3 1,130.3 1,073.2
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) (373.9) (381.2)
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 12,857.9 14,975.7 17,783.9 342.6 (2,452.9) (2,131.1) (373.9) (381.2)

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 1,512.6 1,780.4 1,994.1 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 79.7 172.9 232.3 399.7 股息 0.0 (653.2) (548.0) (607.9) (692.0)

总短期负债 1,618.2 1,402.7 1,735.5 2,062.8 2,443.8 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 (692.0) (599.9) (682.0)
其他负债 42.4 52.3 57.5 63.3 69.6
总负债 1,811.2 1,455.0 1,793.1 2,126.0 2,513.5 69.8 5,127.4 (782.2) 1,873.8 1,968.9

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 11,058.8 12,841.6 15,260.5 235.9 302.1 5,375.2 4,547.1 6,356.7

302.1 5,375.2 4,547.1 6,356.7 8,242.3
账面值（分） 31.2 145.0 131.0 152.1 180.8
营运资金 1,282.5 8,406.0 8,032.3 9,871.6 12,281.0

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31日>

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  
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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
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