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行業評價：正面 

 
香港市場面臨整體估值下降，消費品行業也不例外，本次報告試圖找出一個“安全底線＂。 

決定股價的兩大因素是盈利以及估值倍數，目前來看最近兩年的盈利增長依然會比較強勁，而估值倍數出現

了下挫，但我們認為可能已降到合理水準:  

1、 香港消費品公司的歷史 PE Band。我們發現整體估值水準在提升，最壞情況的預測市盈率也有 10-15 倍 

2、 美國典型成長股—Coach 集團的 PE Band。估值抬升也存在，大多數時間位於 15-25 倍預測市盈率區間 

3、 香港消費品公司與全球消費品公司估值水準已接近，但成長性更好。香港市場 09 年預測市盈率已降到

19.6 倍，國際估值為 16.5 倍，但是如果考慮到增長率，那麼香港市場的市盈率水準更低。 

綜合以上三維分析，我們認為香港市場消費品公司的安全底線應該在 09 年 15 倍左右，而優秀的公司則會在

20 倍左右。因此我們建議在目前情況下選擇進攻策略，並考慮逐步吸納超跌股份（圖表 10）。 

我們目前建議的行業配置：超配服裝及服裝通路企業，小比例配備食品及食品通路企業 

我們建議的公司配置：選擇有確定性成長，並且股價已經接近安全底線的公司。 

如：寶姿（589）、國美（493）、銀泰（1833）、華寶（336）、蒙牛（2319）。 

 

 

 

 

匯率: 1.00 港元=0.92 人民幣 
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策略性上可以從守轉攻—消費品 
 

決定公司價值的兩大法寶：盈利、估值倍數 
 如果以相對估值的角度看，決定一家公司價值的因素有兩個，一個是盈利，一個是

估值倍數（PE），盈利更多的是由國家經濟以及公司的競爭力決定，而估值倍數則

由資本市場決定。 

整體盈利概覽：08-09 年每股業績依然能夠保持 33.8%的增長率 
 在 2008 年策略報告中我們談到消費品行業的整體增長速度以及盈利能力的提升速

度都非常顯著：06 年中期至 07 年中期的一個年度中，我們覆蓋的消費品公司平均

收入增長率為 40%（已扣除百麗以及安踏可比較性較差的公司），並且這些消費類

公司的平均毛利率提升了 1 個百分點至 39%，而根據我們的預測，整個消費品行業

08-09 年的利潤依然能夠保持較高速的增長，我們所覆蓋的所有消費類公司 08-09

年每股業績的平均增長率為 33.8%。 

 

圖表 1：2006.06-2007.06 重點消費公司收入增長率    圖表 2：2006中期 -2007中期消費公司毛利率變動
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估值倍數：尋找估值的安全底線 
 面對整個香港市場的重新估值，消費類公司也不能倖免，但到底多少倍 PE 才是底

線，我們試圖從香港消費品公司的歷史 PE Band,美國著名的成長股 Coach 以及目前

全球消費品公司的 PE 值中尋找答案。 

 

消費類公司的歷史 PE Band 
 香港消費品公司處於多少倍 PE 才算合理？我們希望通過考察歷史來找出其中的規

律： 

我們選取了香港 2004-2007 年最具成長性的四隻消費類股票，包括李甯、蒙牛、寶
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姿以及康師傅，我們相信他們在歷史上的估值能夠代表整個消費類公司的情況。 

從表中我們就能看出，四家公司的整體估值倍數（我們這裏用的是基於第二年每股

業績的 PE）在一個明顯的抬升過程之中。 

以李寧為例，其從 04 年上市以後股價一路上漲，累計漲幅超過 15 倍，但是在這個

過程中每股收益只上漲了 4.8 倍，也就是說估值水準提升了近 3 倍，我們從下圖中

就能明顯的看出，在 06 年 11 月以前，李寧的預測市盈率一直在 10-15 倍之間，06

年 11 月-07 年 8 月市盈率水準則明顯地出現了估值抬升，進入了 20-25 倍之間，而

在 07 年 8 月以後，則進入了 30-35倍估值區間。 

這種估值抬升在所有公司中都表現明顯，消費類公司也不例外，幸好消費類公司在

最差的時候也能夠保持在 10-15 倍的估值水準，目前經過一輪下跌，預測市盈率也

降到了 20-25 倍水準，已經達到了 06 年底的估值水準。 

 

圖表 3：李寧（2331）PE Band                                     圖表 4：蒙牛（2319）PE Band   
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資料來源：彭博、第一上海                                                                            資料來源：彭博、第一上海 

 

圖表 5：寶姿（0589）PE Band                                     圖表 6：康師傅控股（0322）PE Band   
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COACH 公司在美國市場的 PE Band 
 COACH 是美國甚至全球著名的女包品牌運營商，其在過去 6 年中每股業績年均複合

增長率高達 55.8%（共增長 14.3 倍），07 年銷售規模達到 26 億美元，其股價也在

2000-2007年大幅上漲，期間最大增幅為 20 倍。 

從下表中我們就能清晰的看到 COACH 所經歷的估值帶，03 年以前基本位於 10-15 倍

區間，03 年-06 年底位於 15-20 倍區間，而 06 年-07 年底則上升到 20-25 倍區間，

目前由於全球估值水準下降則下降到 10-15 倍估值區間。 

COACH 公司的成長性極強，類似於中國的消費品公司。我們認為對於這樣的公司

15-20 倍的定價從歷史角度看是十分合理安全的。（注：由於 COACH 公司的年報期

為 6 月 30 日，因此，下圖中所展示的預測市盈率均比一般公司多一年，其 07 年已

經按照 09 年估值） 

 

圖表 7：Coach 公司 歷史 PE Band  
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資料來源：彭博、第一上海 

 

橫向比較：香港市場消費品公司及全球著名消費品公司比較 
 我們看到經歷此次大跌之後香港市場的整體估值水準明顯回落，消費品公司的估值

水準也明顯下移，目前我們覆蓋之香港消費品公司的平均市盈率為 08 年 26.4 倍，

09 年 19.6倍，08-09年每股收益的平均增長率為 33.8%。 

而目前國際公司的估值水準也出現了下降，我們選取的 12 間消費品公司的 08 年平

均市盈率為 18.1 倍，09年為 16.5 倍，每股業績的平均增長率為 10.9%。 

因此如果從 09 年的角度看，目前香港消費品公司的整體估值水準已經和全球相

若，如果考慮到整體盈利增長的速度，那麼按照 2010 年或更遠的角度看，香港的

市盈率已經很低。 
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圖表 8：全球主要消費品公司估值表                   圖表 9：香港市場主要消費品公司估值表 

08PE 09PE 增长率

百货公司 代码
Macy's M 10.5 9.6 1.1
Dillard’s DDS 22.0 32.8 (50.9)
Saks sks 37.7 25.6 76.1

食品
雀巢 NESN 15.3 13.6 11.9
卡夫 KFT 15.5 13.7 9.6
可口可乐 KO 20.2 18.2 11.7

超市
沃尔玛 WMT 15.3 13.9 8.9
家乐福 CA 15.5 13.8 11.8
麦德龙 MEO 16.1 13.9 17.4

高端服装
HERMES RMS 22.0 19.9 10.6
HUGO BOSS BOS3 11.8 10.5 13.5
RALPH LAUREN RL 15.3 12.2 8.5

平均 18.1 16.5 10.9   

股票 代码 股价 目标价 08PE 08息率 09PE 08-09EPS

（港元） （港元） （倍） （%） （倍） CAGR(%)

李宁 2331 24.7 27.3 34.0 1.2 25.4 33.8

雨润食品 1068 10.64 14.2 17.1 1.3 13.1 30.8

百盛 3368 74.6 67.9 37.4 1.3 27.7 34.7

蒙牛乳业 2319 23.5 34.3 22.9 1.3 15.8 44.4

金鹰 3308 8.7 7.9 37.5 1.3 28.1 33.3

康师傅 322 10.78 11.2 30.0 8.3 25.3 18.6

永恩 210 5.1 7.1 15.6 1.9 12.3 26.7

中国香精香料 3318 2.98 4.8 8.7 4.4 7.3 19.4

国美电器 493 17.12 18.7 31.3 0.9 18.3 70.8

华宝国际 336 7 9.3 19.9 1.5 15.4 28.9

银泰百货 1833 7.45 9.5 25.6 1.2 19.0 34.6

百丽 1880 9.91 11.1 31.7 0.9 24.7 28.6

安踏 2020 10 11.0 32.4 0.8 23.6 37.0

宝姿 589 26.1 26.0 25.3 2.2 18.6 35.6

行业平均 NA NA NA 26.4 2.0 19.6 34.1

資料來源：First call、第一上海                                                                        資料來源：First call、第一上海 

 

安全位置正在靠近，策略上可以開始進攻 
 綜上所述，我們認為中國消費品企業整體盈利快速增長應該在未來兩年還能延續，

而前兩年的估值整體提升也是十分合理的，那麼目前來看，香港市場的中國消費品

公司整體估值水準正在靠近安全位置。 

我們認為消費品公司的估值安全底線在約 09 年 15 倍，而一些優秀的公司，成長性

較強的公司，安全邊際可參照 09 年 20 倍。 

因此，我們建議在策略上可以選擇逐步進攻。 
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子行業配置：超配服裝及服裝通路 
 

超配服裝及服裝通路企業，少量配置食品及食品通路企業 

 如我們 08 年策略報告所說，我們建議超配服裝及服裝通路企業，主要是考慮到其

更加符合消費升級的趨勢，同時其成本壓力較小。 

而對於食品成本上升的憂慮依然存在，因此我們建議少量配置一些優質的食品及食

品通路企業。 

我們的建議是，75%配置服裝及服裝通路企業，25%配置食品及食品通路企業。 

 

服裝及服裝通路的首選：寶姿（0589）、銀泰（1833）、國美（0493） 

 如表 10 所示，一些優秀公司的 09 年預測市盈率已經降到了一個比較安全的位置，

我們選取了三家公司作為首選，包括寶姿（0589）、銀泰（1833）以及國美

（0493），他們 09 年的預測市盈率已經分別降到 18.6、19.0 及 18.3倍，非常接

近我們的安全底線位置。 

另外，我們在表 11 中列出了我們認為的超跌價位，我們相信任何股份跌破此安全

底線，即可策略性買入。 

 

圖表 10：重點服裝及服裝通路企業安全底線概覽  

  

股票 李宁 百盛 金鹰 永恩 国美电器 银泰百货 百丽 安踏 宝姿

估值倍数 （PE） 2331 3368 3308 210 493 1833 1880 2020 589

10X 极度超跌 8.7 22.9 2.8 3.8 8.2 3.5 3.6 3.7 12.2

15X 十分安全 13.1 34.4 4.2 5.7 12.3 5.3 5.4 5.6 18.3

20X 比较安全 17.4 45.8 5.6 7.6 16.4 7.0 7.2 7.4 24.4

25X 可以吸纳 21.8 57.3 7.0 9.5 20.5 8.8 9.0 9.3 30.5

1月21日 收盘 23.6 68.6 7.8 4.8 15.1 6.8 9.1 8.7 22.8

資料來源：彭博、第一上海預測 

注：綠色為安全底線 

 

食品及食品通路企業：首選華寶（0336）及蒙牛（2319） 

 我們選取華寶的主要原因是其受到成本壓力較小，同時盈利也能夠跟隨下游食品企

業的銷售額快速增長，且目前的估值比較便宜。 

 

我們認為蒙牛公司十分優秀，而市場所擔憂之成本上漲問題影響並不明顯，再加上

公司的股價下跌較多，已經跌破 15 倍安全底線，因此我們認為目前買入的風險極

低。 
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圖表 11：食品及食品通路企業安全底線概覽 

 

公司 华宝国际 蒙牛乳业 雨润食品 康师傅 中国香精香料

估值倍数 （PE）

10X 极度超跌 4.0 14.0 7.3 4.2 4.0

15X 十分安全 6.0 21.0 10.9 6.3 6.0

20X 比较安全 8.0 28.0 14.5 8.4 8.0

25X 可以吸纳 10.1 35.0 18.1 10.5 10.0

1月21日 收盘价 6.1 19.8 9.1 9.0 2.7  
資料來源：彭博、第一上海預測 

注：綠色為 21 日收盤價所處的估值水準 

 

國家的價格干預措施不會對蒙牛的基本面造成長期的嚴重影響 

 1、我們以06年業績資料為基礎，對蒙牛的盈利狀況做了敏感度分析，蒙牛提高產

品平均售價1％可抵禦3％的原奶價格漲幅帶來的毛利擠壓。我們預期08年一季度原

奶價格上漲約30％，而蒙牛於07年12月提高了產品平均售價約10％，基本可以抵消

一季度原奶價格上漲帶來的毛利擠壓。此外，蒙牛不斷提升高附加值產品的銷售占

比，亦有助降低原奶價格上升對整體盈利產生的影響。 

2、我們認為國家實施的價格干預措施是為了確保產品的調價幅度不超過單位成本

的上漲幅度，避免產品超前漲價加重CPI的上升壓力,而非凍結價格。 

3、我們預期此次價格干預可能僅持續至 08 年中期，不會長期實施。 

因此，我們認為原奶價格上漲對公司的負面影響並不顯著。 

 

圖表 12：蒙牛對原奶價格及產品售價的敏感度分析表  

  
各项目变化 毛利率 净利润率 净利润

原奶价格上涨1% 下降0.29个百分点 下降0.27个百分点 减少5.97%

产品平均售价上升1% 上升0.99个百分点 上升0.91个百分点 增加20.32%

資料來源：第一上海預測 
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