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盈利摘要 股價表現 
截止12月31日财政年度 2005历史 2006历史 2007预测 2008预测 2009预测

收入（百万人民币） 148 859 1741 2676 3709

变动（%） NA 86 139 58 31

净利润（百万人民币） 38 306 652 962 1277

基本每股收益（人民币） 0.01 0.05 0.11 0.17 0.22

变动（%） NA 671 113 47 33

基于3.69港元的市盈率（倍 479.7 62.2 29.2 19.8 14.9

每股派息（人民币） 0.00 0.00 0.07 0.05 0.07

息率（%） 0.00 0.00 0.02 0.01 0.02
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來源: 公司資料, 第一上海預測 
注：07 年每股收益是按照年終股份數量計算，並非加權平均 

來源: 彭博 

李嶽 

86755-33367200 

David.li@firstshanghai.com.hk 

主要資料   

行業 服裝零售 

股價 3.7 港元 

目標價 4.8 港元 

 （+30.1%） 

股票代碼 3818 

已發行股本 56.77 億股 

市值 208.9 億港元 

52 周高/低 2.9—6.4 港元 

07 年每股淨現值 1.05 元人民幣 

主要股東 陳義紅（51.7%） 

 

時尚運動的先鋒 
 中國運動品市場的新生力量：中國動向目前是中國著名的運

動產品運營商之一。截止至 07 年 7 月 31 日，其通過 39 個

大區分銷商及 502 個次級分銷商在中國經營管理 1548 間

Kappa 品牌門店，另外，其還經營了 15 個 Rukka 品牌門店，

公司於 07 年前 5 個月共實現 6.96 億元人民幣的銷售收入。

公司招股書中的資料顯示，按照銷售額計，2006 年 Kappa 是

中國市場上排名第三的國際品牌，僅次於耐克及阿迪達斯。 

 時尚運動的定位使其獲得重生：Kappa 品牌曾經在中國瀕臨

失敗，但是時尚運動的定位使其獲得重生，我們認為在這個

細分市場內目前還沒有能夠與其競爭的對手。另外，公司的

主要管理層大多都曾在李寧公司供職，部分甚至超過 10

年，因此我們認為公司在運動品市場的經驗是足夠的。 

 國際化的品牌和本土化的成本使其獲得暴利，但是暴利能否

持續尚需觀察：Kappa 是一個老牌的義大利品牌，其在國外

贊助了許多著名的球隊和球員，其中不乏義大利羅馬足球隊

這樣的大牌球隊，因此其品牌形象是國際化的。同時，動向

所銷售的 Kappa 產品設計和生產均為本地化，因此其能夠獲

得極高的利潤率。但是我們認為其在一個非暴利行業獲得了

暴利，這種現象能否持續尚需觀察。 

 06-09 年公司收入及淨利潤複合年均增長率分別為 62.8%及

62.2%：得益于快速開店和單店銷售的不斷提升，我們預測

公司 09 年銷售額可以達到 37.1 億元，淨利潤達到 13.0 億

元，複合年均增長率分別為 62.8%及 62.2%。 

 首次關注並給予買入評級，目標價 4.8 港元：我們根據 DCF

和 PE 法對其進行綜合分析，最終給予公司 4.8 港元目標

價，此目標價相當於 2008 年預測每股收益的 25.7 倍，目標

價較現價有 30.1%的升幅。 

★1 港元 0 91 人民幣
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中國運動品市場的新生力量 
 

中國運動品市場的新生力量 

中國動向所經營的 Kappa

品牌是中國運動品市場的

新生力量 

中國動向目前是中國著名的運動產品運營商之一。截止至 07 年 7 月 31 日，其

通過 39 個大區分銷商及 502 個次級分銷商在中國 30 個省市經營管理 1548 間

Kappa 品牌門店，另外，其通過 11 個分銷商經營了 15 個 Rukka 品牌門店，公司

於 07 年前 5 個月共實現 6.96 億元人民幣的銷售收入。 

公司招股說明書中的資料顯示，按照銷售額計，2006 年 Kappa 品牌是中國市場

上排名第三的國際品牌，僅次於耐克及阿迪達斯。 

李寧公司（2331.HK，買入）曾經擁有 Kappa 品牌在中國的經營權，但是由於經

營情況不甚理想，因此通過 05 年 6 月的一份協議將持有 Kappa 品牌中國權益的

北京動向公司出售于陳義紅先生（祥見附表 2）。 

陳先生在收購之後便對 Kappa 品牌做出了重新定位，效果十分明顯， Kappa 門

店數量得到了爆發式增長，從 04 年底的 202 間急升至 07 年 7 月底的 1548 間，

使 Kappa 品牌成為中國運動品市場的新生力量。 

 

圖 1:  Kappa 及其它主要運動品牌門店分佈示意圖 

Nike Adid as Kap pa Re ebok Anta

08年 2月底 数 据 08年 2月 底 数 据 2007.7.31 08年 2月底 数 据 2007中期

上 海 252 314 53 65 159

北 京 222 218 64 57 135

天 津 91 95 49 22 56

重 庆 67 107 38 3 103

广 东 335 378 107 21 471

新 疆 16 24 12 5 36

江 苏 221 321 124 64 406

青 海 1 7 0 0 3

陕 西 55 64 22 13 81

内 蒙 古 14 38 15 4 53

甘 肃 6 9 4 1 14

山 西 31 47 30 5 68

浙 江 335 408 160 52 419

四 川 196 226 93 19 229

湖 北 135 161 94 14 173

湖 南 72 114 44 7 185

广 西 45 77 27 11 160

安 徽 63 91 58 20 161

福 建 124 150 51 14 217

辽 宁 217 264 126 37 173

云 南 67 83 23 7 96

西 藏 2 3 1 0 2

吉 林 90 107 50 15 100

黑 龙 江 84 130 63 25 116

河 北 94 116 62 15 166

江 西 43 69 29 6 101

贵 州 37 44 18 8 40

宁 夏 7 7 2 0 5

山 东 160 215 70 28 156

海 南 21 30 7 2 26

河 南 74 89 48 10 128

澳 门 NA NA 4 NA NA

总 数 3177 4006 1548 550 4238

資料來源：公司網站、公司資料 
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多品牌戰略，定位“高檔時尚運動＂ 

定位高檔時尚 

 

 中國動向旗下的品牌包括“Kappa＂以及“Rukka＂，其中 Kappa 品牌是公司的

主打品牌，截止至 07 年 5 月其佔據公司總銷售額的 97.3%，而 Rukka 品牌業務

剛剛才開展，因此所占比重還很小，僅有 15 間門店和 270 萬元的銷售，佔據銷

售額的 0.4%。除此之外，公司還通過 Kappa 全球品牌擁有者（除中國、澳門及

日本）BasicNet 集團向 Kappa 品牌其餘 40 多個特許品牌使用商提供國際採購業

務，此部分收入在 07 年前 5 個月達到 1630 萬元，佔據銷售額的 2.3%。 

Kappa 品牌的定位為“較高檔的時尚運動產品＂，其針對的是 18-35 歲的年輕時

尚人群。07 年 Kappa 品牌鞋與服裝的平均零售價格分別約為 360 元以及 270

元，與耐克、阿迪達斯相若，但遠高於國內品牌（參見附表 1）。 

 

圖 2:動向產品結構示意圖                                          圖 3:主要運動品牌定位示意圖 

Kappa业务, 677.6 ,
98%

Rukka业务, 2.7 , 0%

国际采购, 16.3 , 2%

运动性

时尚性

价格高

价格低
Puma

Kappa FILA

尔克

安踏 李宁
Reebok

Nike Adidas

RUKKA

資料來源：公司資料                                                                                           資料來源：公司資料 
 
 

業務模式：類耐克模式，專注於品牌環節 

只作品牌環節，外包生產

及零售 

服裝以及鞋類公司的運作模式中會包括三個環節：生產、品牌以及零售。 

動向公司完全將鞋及服裝的生產外包，其所有產品均由 70 多個代工工廠生產，

出廠後直接批發給 39 個大區批發商，然後由他們批發給 502 個次級批發商，之

後再轉售給零售商。動向公司批發給批發商的平均折扣率約為 50%，但是會因為

批發商的級別不同而有所不同。 

動向的這種商業模式比較接近於耐克或者李甯，與安踏有比較明顯的差別。我

們認為這種模式的主要特點是能夠集中最核心資源來打造品牌。 

公司的全國物流中心共有兩間，分別位於北京豐台區和江蘇省昆山市，但是整

個配送過程都是外包給第三方的。 
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圖 4: 動向公司運作模式概覽 

中国动向 安踏 鸿星尔克 李宁 耐克

生产 外包 服装外包、鞋子自产 基本自产 外包 外包

设计 自己设计 自己设计 自己设计 自己设计及外包 自己设计及外包

推广 自己 自己 自己 自己 自己

分销 批发 批发 批发 批发 批发

資料來源：公司資料 
 

龐大的設計團隊和較強的設計能力 

強大的設計能力，每季設

計 600-700 款產品 

 公司的定位為運動時尚，因此對於款式設計的要求較高，公司共擁有 47 位設計

人員，並長期活動于日本、韓國、義大利等國家，以保持對時尚的把握。除此

之外，公司亦通過 Kappa 品牌海外所有人 BasicNet 獲得新的設計款式。 

目前，動向的設計團隊每季設計 600-700 款產品，大約 1600 個 SKU。 

 

圖 5: Kappa 品牌產品展示（一）                         圖 6: Kappa 品牌產品展示（一） 

   
資料來源：公司資料                                                                                        資料來源：公司資料 
 
 

一年 2 次訂貨會，08 年起變為 4 次 

一年 2 次訂貨會，從 08
年起變為一年 4 次 

 正如所有以分銷為主的運動品牌一樣，中國動向也採用期貨制，也即提前一年

訂貨，目前其銷售的產品中有大約 90%-95%是通過提前一年的訂貨會下單的。 

目前動向的訂貨會為一年 2 次，即春夏及秋冬兩季，但是公司為了提高訂貨的

精度，從 08 年開始將訂貨會次數增加至 4 次。 

 
以服裝為主，鞋子為輔 

以服裝產品為主  與其他運動品公司例如李甯、安踏有所不同，動向的主要產品為服裝，截止至

07 年 5 月底 5 個月，服裝產品的銷售金額已經占到總銷售額的 66.5%，鞋子佔

據 28.6%，而配件僅占 4.9%。 
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圖 7: 動向品牌產品結構概覽  

中国动向 安踏 鸿星尔克 李宁 耐克
鞋子比重 28.6% 52.7% 67.9% 40.5% 43.0%
服装比重 66.5% 44.5% 27.9% 52.9% 53.0%
配件比重 4.9% 2.8% 4.2% 6.6% 4.0%  

資料來源：公司資料 
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競爭力及可能風險分析 
 

定位分析：時尚運動的定位使其獲得重生 

Kappa 品牌在中國的定位

經歷了一次重大改變，時

尚運動的定位使其獲得重

生 

 

 

 

運動休閒類及休閒正裝類

產品已經在全球有廣泛市

場 

 

在中國，服裝消費習慣也

伴隨收入增長而改變，運

動休閒類產品可能會獲得

高速發展 

 

 2006 年以前 Kappa 品牌的國內代理權由李寧掌控，但是經營效果一直不好，一

方面是因為李寧公司將主要精力放到了其旗艦品牌“李寧＂上，另一方面，

Kappa 的定位還是專業運動產品，無法與主流運動產品形成差異化競爭，因此

生存壓力較大。而在 06 年以後，公司將 Kappa 做出重新定位，時尚運動的獨特

定位以及本土化的設計讓這個品牌獲得了重生。 

目前來看，Kappa 品牌的運動時尚定位，使其與其他運動產品形成差異，因此

其並不會與 Nike、Adidas、李甯或者安踏等強勢運動品牌形成直接競爭。 

從全球角度來看，服裝市場細分程度已經較高，正裝與休閒裝之間衍生出休閒

正裝，而運動裝和休閒裝之間衍生出時尚運動裝。正裝休閒化，運動時尚化趨

勢比較明顯，隨著這種趨勢，也誕生了一批新的品牌，例如休閒正裝品牌中的

Dunhill,橙色版的 Hugo Boss 等，而在運動時尚領域則誕生了 Puma、FILA 以及

Kappa，同時 Nike 及 Adidas 的復古版也定位為運動休閒。 

中國人的消費習慣也在發生一些改變，當收入提升之後，便開始了正裝消費，

因此在 90 年代末期便誕生了一系列正裝品牌，例如雅戈爾等，隨著收入不斷得

提升，人們開始注重運動，2002 年之後，運動產品市場獲得了高速增長，我們

認為最近幾年中一些功能性的服裝將獲得高速發展，不同場合的服裝將會錄得

不錯增長，而運動休閒產品便是其中之一，Kappa 品牌的成功便是順應了這場

潮流。 

 

圖 8: 服裝定位示意圖 

运 动 性 ：
N i k e
A d i d a s
R e e b o k
李 宁
安 踏
. . .

时 尚 性 ：
C D
G u c c i
Z a r a
. . .

正 装 性 ：
H u g o  B o s s
Z e g n a
P o r t s
. . .

运 动 休
闲 ：
 K a p p a
 P u m a . . .

休 闲 正
装 ：
D u n h i l l
橙 色 B o s s

 
資料來源：第一上海 

 
全球看，運動休閒市場雖

然可能不如專業運動大，

但是卻也有著不小的容量 

 從市場容量來看，運動休閒的市場容量也很大，但是目前來看可能會小於專業

運動市場，我們看到全球最大的專業運動產品品牌 Nike，07 年的銷售額高達

163 億美元，而全球最大的休閒運動品牌 Puma 的銷售額為 23.7 億歐元（36.4
億美元）。我們認為這可能是因為運動休閒產品的市場較為細分，因此市場容
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量較小所致。 

07 年 Puma 品牌在美國的銷售額就可達到約 10 億美元，我們預測 07 年 Kappa
在中國的銷售額可以達到 15.3 億元人民幣（2.2 億美元），我們認為從市場容

量角度看，應該還有較大的增長空間。 

 
在中國市場，Kappa 品牌

尚沒有真正意義上競爭對

手 

 另外，在中國市場上，與 Kappa 定位相若的品牌主要有 Puma、Fila 等，但是

目前這些品牌的銷售額都還很小，根據 ZOU Marketing 的統計，06 年 Puma 按

照銷售額計算的中國市場佔有率僅為 2.9%，Kappa 為 6.2%，而 Kappa 的 06
年銷售額為 8.6 億元人民幣，因此我們認為 Puma 的銷售額應該在 4 億元左右，

07 年的增長應該在 25%左右，也即銷售 5 億元，僅為 Kappa07 年銷售額的

1/3。而 Fila 品牌的銷售額更小，應該在 1 億元以內。 

因此我們認為目前來看在中國運動時尚市場中 Kappa 品牌還沒有強而有力的競

爭對手。 

 
管理能力分析：極富經驗的管理層 

主要管理層均為李甯公司

的前任高級管理層 
 公司的管理層在運動產品行業經驗十分豐富，其主席兼執行董事陳義紅先生是

公司的創辦人，自 1991 年至 2005 年，陳先生一直供職于李寧公司，並擔任總

裁職務，幫助公司從小做大。而公司的其他幾位高級管理層，例如總裁秦大中

先生，亦是從李寧公司出來。如果說李甯公司的成長代表了中國運動品品牌的

成長，那麼動向目前的主要管理層便是親歷了這次成長。因此我們認為公司的

管理層對運動產業和中國國情的瞭解程度均較高。 

 
品牌能力分析：全球性的品牌，本土化的成本，獲超高的利潤率 

全球具有影響力的品牌，

完全本土化的成本 
 Kappa 品牌 1916 年成立，是一個知名的義大利運動品牌，BasicNet 公司擁有

此品牌在中國及日本以外的品牌所有權及使用權，其在海外贊助了不少知名的

球隊及球員，在國際運動品市場擁有較強的知名度。 

例如其 1999 年-2006 年一直是義大利國家足球隊的贊助商，也曾經贊助過西班

牙巴賽隆納足球隊，目前是義大利甲級聯賽豪門羅馬足球隊，桑普多利亞隊以

及德甲豪門雲達不萊梅的主贊助商，同時其也贊助了義大利著名球星托蒂、阿

根廷著名前鋒巴蒂斯圖塔等人，可見其品牌的知名度是全球性的。 

中國動向在收購了 Kappa 品牌中國地區所有權之後，便將生產及設計都一一本

土化，因此 Kappa 產品在中國的銷售策略為“全球品牌的定價，本土化的成

本＂ 

得益於較高的定位以及本土化的成本，公司的毛利率水準處於行業最高水準，

我們預計其 07 年毛利率可以達到 59.2%，淨利潤率高達 37%，這個數字較同行

的 30-50%及 10%遠高。 
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圖 9: 主要運動產品品牌銷售價格概覽 
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資料來源：公司資料 

 

圖 10: Kappa 與義大利羅馬足球隊 

 
資料來源：第一上海 

 
                                        風險分析：暴利能否持續尚需考慮 
公司在一個非暴利行業獲

得了暴利，我們對於此暴

利能否持續持謹慎態度 

 相比同行來說，Kappa 在中國的經營可謂是暴利，淨利潤率高達 37%，而李

甯、安踏，即便是耐克，其淨利潤率也僅為 10%左右；從另外一個角度看，動

向在每一間 Kappa 門店中所賺取的利潤高達 32 萬，相比李甯的 9 萬元遠高。 

我們發現動向之所以能獲得如此高的淨利潤率，一方面是因為毛利率較高，另

外一方面是因為其投入在廣告行銷以及研發方面的資金較少，例如其投入在廣

告方面的費用僅占銷售額的 6%-7%，遠低於李寧的 16%，安踏的 12%，我們認

為無論是體育品牌還是時尚品牌，均需要投入大量資金來進行宣傳，只是宣傳

形式有所差異。這種較低的行銷支出可能不利於公司的長期發展，或者說較難

支撐其超高的利潤率，因此我們認為倘若百麗代理的 Fila 品牌在兩年後做大，

或者 Puma 中國代理權被其他有實力公司獲得，那麼其競爭壓力可能會很大，

暴利也許無法維持。 
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開店擴張依然是主要增長動力 
 

每年開設 500-600 間 Kappa 品牌門店 

每 年 開 設 500-600 間

Kappa 品牌門店 
 Kappa品牌門店：公司管理層計畫未來3年每年通過零售商開設約500-600間

“Kappa＂品牌新店,開設的地點主要還是一些一線城市以及發達的二三線城

市。 

Rukka品牌門店：目前對此品牌還沒有很好的發展規劃，因此未來幾年可能還會

保持每年開設約10間門店的速度。 

 

圖 11:  門店擴張情況預測 
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資料來源：公司資料、第一上海預測 

 
單店銷售繼續穩步提升 

  我們認為公司未來幾年的單店銷售能力將有機會繼續提升，根據我們的預測，

公司 08、09 年及 10 年的同店增長率可以分別達到 12%、8%及 6%，隨著新店比

重不斷下降，單店平均銷售額也將錄得快速增長，此三年分別達到 18%、13%及

9%。 
 

收購某個高檔品牌 

 

 

 公司上市所籌資金達54億元，公司表示未來有可能會收購一到兩家運動品牌。

我們相信並購更多品牌或者開發新品牌將可能成為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，我們認為公司 07、08 及 09 年將通過零售商分別開設

“Kappa＂門店 807 間、591 間以及 591 間，同時 Rukka 門店數量分別達到 30、

39 間及 48 間。 

2、 單店以及單店增長率：正如我們之前所述，我們預測公司單店平均銷售額將在

07、08 及 09 錄得 37.1%、18.3%及 12.7%的增長，使其按照零售額計算的單店

銷售額可以達到 180 萬、210 萬及 230 萬。 

3、 銷售數量及銷售單價：按照公司的規劃，目前產品單價已經達到了理想水準，

因此未來加價幅度不會很大，無論是鞋子還是服裝，均有單位數的價格增長。

而銷售量將會錄得較快增長，我們預計 08 年公司鞋子及服裝的銷售數量將分別

達到 370 萬雙及 1250 萬件。 

4、 費用：公司 07 年行銷費用率約為 15%，考慮到奧運會因素，因此我們預計其 08

年行銷費用率將提升至 17%。 

5、 稅率：公司稅率水準較低，可能會每年提升，預計 09 年稅率將達到 20%。 

 

圖表 12：重要假設 

2005实际 2006实际 2007预测 2008预测 2009预测
Kappa门店 437 1,143 1,950 2,541 3,132
  新增 706 807 591 591
Rukka门店 0 0 30 39 48
  新增 0 30 9 9
单店销售额（零售额） 0.6 1.3 1.8 2.1 2.3
  增长率 121.9% 37.1% 18.3% 12.7%
销售额（百万人民币） 148 859 1,741 2,676 3,709
  增长率 481.5% 102.8% 53.7% 38.6%
综合毛利率 50.8% 62.4% 59.2% 59.9% 60.1%
服装
  销售量（百万件） 1.0 5.0 9.2 12.5 16.0
    增长率 411.4% 85.3% 35.3% 28.1%
  平均单价（元） 128 131 135 146 153
    增长率 2.3% 3.1% 8.0% 5.0%
  毛利率 54.0% 64.5% 62.0% 63.0% 63.5%
鞋子
  销售量（百万双） 0.2 1.3 2.3 3.7 5.3
    增长率 483.5% 81.9% 60.1% 41.8%
  平均单价（元） 85 134 180 194 204
    增长率 57.6% 34.3% 8.0% 5.0%
  毛利率 38.3% 55.5% 54.0% 55.1% 55.4%
经销费用（百万人民币） 20 124 261 455 593
  经销费用率 13.6% 14.5% 15.0% 17.0% 16.0%
管理费用（百万人民币） 9 36 96 161 204
  管理费用率 6.3% 4.2% 5.5% 6.0% 5.5%
税率 5.3% 17.6% 8.0% 15.0% 20.0%
净利润（百万人民币） 38 306 652 962 1,277  

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 62.8% 
 得益於快速的開店以及單店銷售的不斷增長，我們預計公司 06-09 年收入的年均複

合增長率將達到 62.8%。 

 

圖表 13：銷售收入增長圖                      
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資料來源：公司資料、第一上海預測                                             
 

毛利率將會持續提升 
 得益於國際化的產品定價以及本土化的成本，公司的產品毛利率較高，06年綜合毛

利率達到62.4%，我們預測其07年毛利率將會降到59.2%，主要是因為毛利率較低的

鞋子比重有所上升所致。 

總的來說，由於公司未來幾年並未有較激進的加價策略，因此我們預測其分產品毛

利率均將錄得穩步上升，我們預計其07、08及09年的產品綜合毛利率將分別達到

62.0%、63.0%及63.5%。 
 

圖表 14：各產品毛利率概覽 
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資料來源：公司資料、第一上海預測 
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淨利潤：06-09 年年均複合增長率達 62.2% 
 基於以下判斷，我們認為公司 06-09 年淨利潤的年均複合增長率可以達到 62.2%，

淨利潤率將在 09 年達到 35.2%： 

1、 銷售毛利 06-09 年年均複合增長率 60.8%。 

2、 其他收入：受惠於上市所得款的利息收入，07、08 及 09 年其他收入分別為

0.45、1.58 及 1.81 億元。 

3、 費用率：公司 07、08 及 09 年綜合費用率分別為 20.5%、23%及 20.5%。 

 

圖表 15：動向利潤增長情況概覽               
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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 

圖表 16：動向賬齡概覽 

2005实际 2006实际 2007预测 2008预测 2009预测
存货周转期 70.2 67.2 68.2 68.5 67.9
应收账龄 26.0 25.8 27.1 30.1 31.4
应付账龄 101.6 89.2 83.8 90.9 94.5  

資料來源：公司資料、第一上海預測 
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目標價 4.8 港元，買入評級 
 

DCF 絕對估值法，合理價值 5.6 港元 

DCF 絕對估值法，合理價

值 5.6 港元 
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 5.6 港元，相當於 08 年 30.2 倍市盈率，或是

09 年 23.2 倍。 

 

圖表 17：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 478 713 957 1,270 1,558 1,847 2,142 2,453 2,747 41,019
折现自由现金流 478 645 783 941 1,045 1,121 1,176 1,219 1,236 13,677
  （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 23575.5
加：净现金 5557.3
股权价值 29132.8
股份数量 5,677

每股价值（港元）$5.64

高速增长期 稳定增长期

 

資料來源：公司資料，第一上海預測 

 

圖表 18：敏感性分析表 

9.50% 10.00% 10.50% 11.00% 11.50%
4.50% 7.47 6.83 6.30 5.85 5.47
4.00% 7.08 6.52 6.05 5.65 5.30
3.50% 6.74 6.25 5.83 5.47 5.15
3.00% 6.46 6.02 5.64 5.31 5.02
2.50% 6.22 5.82 5.47 5.17 4.90
2.00% 6.01 5.65 5.33 5.05 4.80
1.50% 5.83 5.49 5.20 4.94 4.71

WACC
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資料來源：公司資料，第一上海預測 
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相對估值法：合理價值 4.13 港元 

相對估值法，合理價值

3.85 港元 

1、 李甯及安踏的 08 年市盈率分別達 28.0 及 22.1 倍，09 年為 21.0 倍及 16.6 倍。

2、 消費品行業的平均估值水準為 08 年 22.4 倍及 09 年 16.6 倍。 

3、 我們預計動向 07 年底帳面現金高達 55.0 億元。 

因此我們認為按照消費品行業平均的 08 年 22.4 倍市盈率為其估值是合理的，相對

應的價值為 4.13 港元。 

 

圖表 19：重點消費品公司估值比較 

股票 代码 股价 08PE 08息率 09PE 08-09EPS
（港元） （倍） （%） （倍） CAGR(%)

李宁 2331 24.7 28.0 1.2 21.0 33.8
雨润食品 1068 10.6 15.3 1.4 11.7 30.8
百盛 3368 74.6 33.9 1.3 25.2 34.7
蒙牛乳业 2319 23.5 19.6 1.4 13.5 44.4
金鹰 3308 8.7 28.6 1.5 21.5 33.3
康师傅 322 10.8 28.0 8.1 23.6 18.6
永恩 210 5.1 12.2 2.2 9.6 26.7
中国香精香料 3318 3.0 7.9 4.4 6.6 19.4
国美电器 493 17.1 32.9 0.8 19.3 70.8
华宝国际 336 7.0 17.6 1.6 13.7 28.9
银泰百货 1833 7.5 18.6 1.5 13.8 34.6
百丽 1880 9.9 25.0 1.0 19.5 28.6
安踏 2020 10.0 22.1 1.0 16.6 33.3
宝姿 589 26.1 23.4 2.4 17.3 35.6
行业平均 NA NA 22.4 2.1 16.6 33.8
中国动向 3818 3.7 19.8 1.4 15.3 33.0

資料來源：彭博，第一上海預測 

 

綜合考慮之後，給予其 4.8 港元目標價 
綜合考慮後，給予其 4.8
港元目標價 

平均絕對估值以及相對估值的結果，我們最終給予其 4.8 港元的目標價格，此價格

相當於 08 年每股收益的 25.7 倍，現價距離目標價格有 30.1%的上升空間，我們給

予其買入評級。 
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附表一：與同行業的比較 

 

中國運動市場四大品牌運營商 
 我 們 將 中 國 運 動 市 場 最 具 實 力 的 四 大 品 牌 運 營 商 進 行 比 較 ， 其 中 包 括 李 寧

（2331.HK）、安踏（2020.HK）、中國動向（3818.HK）以及耐克（NKE.US）。 

 

圖表 20：中國四大運動品牌經營資料概覽（2007 全年） 

安踏 李宁 中国动向 耐克 备注

（07年预测）

2020.HK 2331.HK 3818.HK NKE.US

拥有品牌 安踏 李宁 Kappa 耐克

品牌定位 大众 大众偏高 高端 高端

业务模式 生产+品牌 品牌 品牌 品牌

批发折扣率 41.0% 53.0% 50.0% 65.0% 耐克是按中国数据计算

批发价格（元）

  鞋子 88 134 180 358

  服装 54 91 135 176

零售价格（元）

  鞋子 214 268 360 550

  服装 131 181 270 290

销售数量（万）

  鞋子 1,830 1,360 230 613 耐克45%为鞋

  服装 2,360 2,360 920 1,523 耐克55%为服装

门店数量 4716 5233 1950 ≈3000

销售额 3,182 4,344 1,741 ≈4875 耐克单店销售约为250万元

毛利率 33.2% 47.9% 59.2% 44.8% 耐克为整个公司数据

经营利润率 15.6% 14.0% 41.3% 14.4% 耐克为整个公司数据

净利润率 17.1% 11.0% 37.5% 12.2% 耐克为整个公司数据

ROE 51.6% 13.5% 11.0% 31.8% 耐克为整个公司数据

存货周转期 38.3 71.0 68.0 86.0 耐克为整个公司数据

应收款周转期 13.6 55.0 26.0 未知

业务比较 

财务比较

 
資料來源：公司資料 

注：耐克資料請參照備註 
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附表二：Kappa 品牌海外持有者及北

京動向的歷史 

 

Kappa 品牌的全球使用權概覽 
 Kappa 品牌誕生於 1916 年的都靈，主要生產襪子和內衣褲。1993 年，此品牌被

Basic Net 收購. 

2002 年，Kappa 的全球（除日本地區）品牌擁有者 BasicNet 與李寧公司簽訂協

議，同意由李甯公司作為 Kappa 品牌中國及澳門地區的獨家分銷及品牌使用商。 

2006 年 ， 原 李 甯 公 司 總 裁 陳 義 紅 先 生 授 權 其 全 資 公 司 Diamond King 

International 以 3500 萬美元的代價收購 Kappa 品牌在中國及澳門地區的所有權

利，並通過收購轉讓等方式將此權力轉讓於中國動向，自此，中國動向成為 Kappa

中國及澳門地區的品牌擁有者，並與 BasicNet，日本的 Phoenix 並肩成為 Kappa 的

品牌擁有者。  

 

圖表 21：2002-2006 年 Kappa 品牌全球使用權圖  圖表 22：2006 年以後 Kappa 品牌使用權概覽 

BasicNet
日本以外品牌
拥有者

大陆及澳门地区
（北京动向）

Phoenix
日本地区品
牌使用者

Kappa品牌
拥有者

香
港
地
区

台
湾
地
区

韩
国
地
区

Kappa品牌
地区代理商

  

BasicNet
中国及日本
以外品牌拥
有者

中国动向
大陆及澳门
地区品牌拥
有者

Phoenix
日本地区品
牌使用者

Kappa品牌
拥有者

香
港
地
区

台
湾
地
区

韩
国
地
区

Kappa品牌
地区代理商

 
資料來源：公司資料                                               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 147.7 858.9 1,741.5 2,676.1 3,709.1
毛利 66.6 535.6 1,031.4 1,602.0 2,228.3 45.1% 62.4% 59.2% 59.9% 60.1%
其他业务收入 0.0 2.0 4.0 6.0 8.0 27.8% 45.4% 42.8% 43.7% 44.2%
销售及管理费用 (29.4) (159.9) (357.0) (615.5) (797.5) 25.6% 35.7% 37.5% 35.9% 34.4%
其他收入 3.3 12.6 45.1 158.1 181.7
营运收入 40.5 388.3 719.5 1,144.6 1,612.6
支） (1.2) (16.2) (10.3) (12.9) (16.0) -19.9% -18.6% -20.5% -23.0% -21.5%
联营公司 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 -5.3% -17.6% -8.0% -15.0% -20.0%
税前盈利 39.9 372.1 709.2 1,131.8 1,596.6 0.0% 15.5% 25.0% 25.0% 25.0%
所得税 (2.1) (65.6) (56.7) (169.8) (319.3) 70.2 67.2 68.2 68.5 67.9
少数股东应占利润 0.0 2.0 4.0 6.0 8.0 101.6 89.2 83.8 90.9 94.5
净利润 37.8 306.5 652.4 962.0 1,277.3 26.0 25.8 27.1 30.1 31.4
折旧及摊销 0.5 2.0 26.2 23.8 27.7
EBITDA 41.1 390.3 745.7 1,168.5 1,640.2

净负债/股本 0.76 0.64 0.06 0.08 0.11
增长 收入/总资产 0.82 1.01 0.27 0.38 0.47
总收入 (%) <> 481.5% 102.8% 53.7% 38.6% 总资产/股本 4.11 2.77 1.06 1.09 1.13
EBITDA (%) <> 850.7% 91.1% 56.7% 40.4% 盈利对利息倍数 33.16 24.00 69.62 89.04 100.82
净利润 (%) <> 710.6% 112.9% 47.5% 32.8%

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 39.1 294.7 5,557.3 5,986.3 6,566.8 EBITDA 41.1 390.3 745.7 1,168.5 1,640.2
应收账款 45.9 103.5 195.2 290.8 396.4 其他项目 4.0 2.5 (18.8) (128.5) (148.4)
存货 31.2 87.8 177.5 225.6 325.8 营运资金变化 30.1 (13.9) (62.0) (39.0) (88.6)
其他流动资产 2.9 20.0 0.0 0.0 0.0 所得税 (2.8) (31.0) (56.7) (169.8) (319.3)
总流动资产 119.1 506.1 5,930.0 6,502.6 7,288.9 72.3 347.9 608.2 831.3 1,083.9
固定资产 17.6 42.8 143.9 232.7 326.1
无形资产 38.9 286.3 283.8 278.1 272.0 资本开支 (14.7) (36.8) (127.2) (112.6) (121.1)
其他 4.9 15.4 13.7 13.4 13.1 其他投资活动 14.6 (304.8) (2.5) (5.6) (6.2)
总资产 180.4 850.6 6,371.4 7,026.9 7,900.2 (0.1) (341.6) (129.7) (118.3) (127.3)
短期负债 23.4 0.6 0.8 0.9 1.1
据 45.2 112.9 213.0 322.2 444.2 负债变化 0.0 5.2 4.1 4.7 7.0
短期银行贷款 13.0 1.8 9.3 14.0 20.9 股本变化 3.0 304.2 5,450.0 0.0 0.0
其他应付帐款 30.2 122.5 121.9 241.5 398.4 股息 0.0 (30.0) (400.0) (288.6) (383.2)
总短期负债 111.8 237.8 345.0 578.6 864.6 其他融资活动 (36.2) (49.9) 0.0 0.0 0.0

长期银行贷款 0.0 3.4 5.0 7.6 11.3 (33.2) 229.4 5,054.1 (284.0) (376.2)
其他负债 24.8 301.9 6.8 7.2 7.7
总负债 136.6 543.1 356.8 593.4 883.6 39.0 235.7 5,532.5 429.1 580.5
少数股东权益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
股东权益 43.9 307.5 6,014.5 6,433.5 7,016.5 0.1 39.1 274.7 5,557.3 5,986.3

39.1 274.7 5,557.3 5,986.3 6,566.8
账面值（分） 0.8 5.4 105.9 113.3 123.6
营运资金 7.3 268.3 5,585.0 5,924.0 6,424.3

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 
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