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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） 1942 2727 3362 4358 5379

变动（%） 72 40 23 30 23

净利润（百万人民币） 461 676 915 1210 1510

每股收益（人民币） 0.21 0.30 0.41 0.55 0.68

变动（%） 51 45 38 32 25

现价对应市盈率（11.0港元） 46.5 32.1 23.3 17.6 14.1

每股派息（人民币） 0.11 0.04 0.21 0.27 0.34

息率（%） 0.99 0.36 1.89 2.50 3.12
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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 連鎖零售 

股價 11.0 港元 

目標價 12.2 港元 

 （+10.9%） 

股票代碼 3368 

已發行股本 27.9 億股 

市值 305.5 億港元 

52 周高/低 9.8—19.2 港元 

每股淨現值 1.5 元人民幣 

主要股東 金獅集團 53.5％ 

 

中期業績並不理想，維持持有評級 

 08 中期業績表現並不理想：百盛宣佈了其 08 年中期業績，

總經營收入同比增長 21.0%至 52.2 億元人民幣，經營利潤同

比增長 24.5%至 5.9 億元人民幣，淨利潤同比增長 29.3%至

4.3 億元人民幣，從增長率角度看業績表現較為遜色。 

 同店增長率有所放緩：公司在 2008 上半年的同店增長率為

14.4%，相比 07 年的 19.6%有所放緩，如果扣除掉四川地震

對公司的直接影響（綿陽店和四川時尚店），同店增長率為

14.8%。我們判斷二季度的同店增長率應該在 10%-15%之間。

我們認為這一方面因為四川地震和假期調整有所影響，另一

方面是因為其從面到點戰略在經濟出現問題的時候效率很

低，防守性較差。 

 淨關閉 1 間門店，並有多起收購：08 年上半年，公司開設一

間貴陽新店，關閉兩間位於北京和長沙的門店。另外，收購

西安時代 49%的權益、西安利豐 9%的權益、天津管理店 100%

權益以及南寧管理店 70%的權益。 

 聯銷扣點率和毛利率有所下降：08 年上半年所實現的銷售額

中，特許銷售專櫃佔據 87.8%，直銷佔據 12.2%。特許傭金

率同比下降至 20.0%，直銷利潤率下降 0.6 個百分點至

17.6%。 

 目標價微降至 12.2 港元，維持持有評級：我們對公司的擴

張策略並不十分認可，而其並不理想的中期業績也印證了我

們的觀點。因此我們微降目標價格至 12.2 港元，此價格相

當於 08 年每股收益的 25.9 倍，我們維持持有評級。  

 

★1 港元=0.88 人民幣  
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08 年中期業績較為遜色 
 

08 年中期業績較為遜色 

 百盛宣佈了其 08 年中期業績，總經營收入同比增長 21.0%至 52.2 億元人民幣，經

營利潤同比增長 24.5%至 5.9 億元人民幣，淨利潤同比增長 29.3%至 4.3 億元人民

幣，從增長率角度看業績表現較為遜色。 

 

圖表 1：百盛 08 年中期業績摘要 

2007中期 2008中期 变动 2008全年预测

百万人民币 百万人民币 （之前）

销售收入 4,314 5,218 21.0% 11,117

收益总额 1,313 1,557 18.6% 4,139

  直销收入 514 602 17.1% 1,442

  联销收入 3,544 4,329 22.1% 9,675

经营收益 477 594 24.5% 1,438

  经营收益率 11.1% 11.4% 0.3% 12.9%

净利润 334 432 29.3% 1,003

  净利润率 7.7% 8.3% 0.5% 9.0%   

資料來源：公司資料 、第一上海 

 

同店增長率為 14.4%，有所放緩 

 公司在 2008 上半年的同店增長率為 14.4%，相比 07 年的 19.6%有所放緩，如果扣

除掉四川地震對公司的直接影響（綿陽店和四川時尚店），同店增長率為 14.8%。

公司所透漏的一季度同店增長率約為 17%，可見二季度的同店增長率應該在 10%-

15%之間。我們認為這一方面因為四川地震和假期調整有所影響，另一方面是因為

其從面到點戰略在經濟出現問題的時候效率很低，防守性較差。 

我們預期公司下半年的同店增長率可能還會保持在 15%左右。 

 

開設 1 間新店，關閉兩間 

 08 年上半年，公司開設一間新店—貴陽店，關閉兩間位於北京和長沙的門店。另

外，收購西安時代 49%的權益、西安利豐 9%的權益、天津管理店 100%權益以及南寧

管理店 70%的權益。 

公司表示下半年還會開設總面積 11.5 萬平米的大店。 

 

聯銷扣點率和直銷毛利率都有所下降 

 08 年上半年所實現的銷售額中，特許銷售專櫃佔據 87.8%，直銷佔據 12.2%。特許

傭金率同比下降至 20.0%，直銷利潤率下降 0.6 個百分點至 17.6%。 

我們認為這可能和公司收購一些毛利率較低的門店有關。 
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租金率同比微降 0.2 個百分點 

 上半年租金上漲 15.7%至 1.77 億元，促使租金率同比下降 0.2 個百分點。 

由於上半年公司淨關閉 1 間門店，5 月底才收購兩間管理店，因此我們基本可以認

為單平方米租金增長率應該在 15%左右，這對於簽訂長期租約的公司來說確實偏

高。因此我們認為其未來租金率下降空間不大。 

 

微降目標價格至 12.2 港元，維持持有評級 

 我們對於百盛公司的擴張策略並不十分認可，認為這種模式的效率很低，而公司選

擇這種模式，相信是因為其不能選擇從點到面。 

另外，公司的上半年業績並不理想，也印證了我們的觀點，因此我們下調了對公司

的盈利預測，並將目標價格下調至 12.2 港元，此價格相當於 08 年每股收益的

25.9 倍，維持持有評級。 
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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>

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 1,942.0 2,579.9 3,362.3 4,358.2 5,379.2
毛利 1,309.1 1,714.2 2,198.6 2,867.0 3,560.5 67.4% 66.4% 65.4% 65.8% 66.2%
其他业务收入 242.0 501.3 622.5 783.5 944.0 41.0% 44.7% 43.3% 43.3% 43.1%
销售及管理费用 (844.5) (1,177.8) (1,506.2) (1,930.8) (2,375.6) 23.7% 27.0% 27.2% 27.8% 28.1%
其他收入 0.0 0.0 0.0 1.0 3.0
营运收入 707.9 1,037.7 1,314.8 1,720.8 2,131.9
财务开支 23.5 (73.6) (52.9) (21.1) (21.2) 43.5% 45.7% 44.8% 44.3% 44.2%
联营公司 0.5 0.5 0.6 0.6 0.7 29.9% 22.4% 23.0% 25.0% 25.0%
税前盈利 731.9 964.6 1,262.5 1,700.3 2,111.4 50.0% 50.0% 50.0% 50.0% 50.0%
所得税 (218.8) (215.7) (290.4) (424.8) (527.1) 65.0 63.4 63.5 55.8 57.8
少数股东应占利润 (52.4) (51.9) (57.3) (65.2) (70.8) 51.6 49.1 48.1 39.0 38.0
净利润 460.7 697.1 914.8 1,210.3 1,513.5 1.1 1.1 1.1 0.9 0.9
折旧及摊销 88.7 114.4 140.8 165.8 188.6
EBITDA 796.6 1,152.1 1,455.6 1,886.6 2,320.5

负债/资产 0.69 0.67 0.64 0.63 0.60
增长 收入/总资产 0.26 0.31 0.35 0.39 0.41
总收入 (%) 71.6% 32.8% 30.3% 29.6% 23.4% 总资产/股本 3.21 3.02 2.84 2.74 2.56
EBITDA (%) 72.7% 44.6% 26.3% 29.6% 23.0% 盈利对利息倍数 -30.12 14.10 24.84 81.55 100.56
每股收益 (%) 58.2% 47.3% 46.0% 32.2% 24.9%

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 3,271.4 3,561.5 4,073.4 4,854.4 5,760.5 EBITDA 796.6 1,152.1 1,455.6 1,886.6 2,320.5
应收账款 18.5 26.3 34.1 44.5 55.6 调整项 12.0 36.5 57.1 26.6 28.1
存货 109.9 154.2 204.0 257.6 307.1 营运资金变化 501.3 397.3 428.2 559.6 479.7
其他流动资产 259.5 342.7 453.4 561.6 661.4 所得税 (176.5) (168.2) (226.5) (331.4) (411.1)
总流动资产 3,659.3 4,084.7 4,764.9 5,718.1 6,784.4 1,133.4 1,417.7 1,714.5 2,141.4 2,417.1
固定资产 749.9 939.4 1,535.7 2,108.9 2,661.2
无形资产 689.6 1,168.6 1,168.6 1,168.6 1,168.6 资本开支 (675.9) (685.8) (685.8) (685.8) (685.8)
长期投资及其他 2,375.7 2,125.3 2,193.8 2,299.2 2,404.5 其他投资活动 10.8 10.6 10.7 10.7 10.7
总资产 7,474.5 8,317.9 9,663.0 11,294.8 13,018.7 (665.1) (675.1) (675.2) (685.8) (685.8)
短期负债

应付帐款 (871.6) (1,158.6) (1,478.3) (1,891.2) (2,212.1) 负债变化 1,456.6 (33.9) 0.0 (0.0) (0.0)
短期银行贷款 (83.9) (50.0) (50.0) (50.0) (50.0) 股本变化 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
其他短期负债 (724.6) (1,005.6) (1,331.0) (1,741.3) (2,129.9) 股息 (238.7) (348.5) (457.4) (604.7) (755.2)
总短期负债 (1,680.1) (2,214.1) (2,859.3) (3,682.5) (4,392.0) 其他融资活动 (70.0) (70.0) (70.0) (70.0) (70.0)
长期银行贷款 (1,607.0) (1,607.0) (1,607.0) (1,607.0) (1,607.0) 1,147.9 (452.4) (527.4) (674.7) (825.2)
其他负债 (1,867.1) (1,751.6) (1,800.0) (1,883.4) (1,946.8)
总负债 (5,154.2) (5,572.7) (6,266.4) (7,172.9) (7,945.8) 1,616.2 290.2 511.9 781.0 906.1
少数股东权益 (4.6) (4 .6) (4.6) (4.6) (4.6)
股东权益 2,324.9 2,749.8 3,401.2 4,126.4 5,077.4 2,080.4 3,271.4 3,561.5 4,073.4 4,854.4

3,271.4 3,561.5 4,073.4 4,854.4 5,760.5
每股账面值 1.1 1.3 1.5 1.8 2.2
营运资金 1,979.2 1,870.6 1,905.6 2,035.5 2,392.4

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 
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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

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項目。 
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