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1 月份 CPI指數同比上升 7.1%  

 

 1 月 CPI 指數同比上升 7.1% ，創 11 年新高 

 1 月全國工業品出廠價格同比上漲 6.1% 

 1 月份國內大豆價格繼續上漲，同比漲 76.3% 

 1 月份國內玉米價格高位回落，國內外價差繼續擴大 

 全球植物油需求不斷增長，1 月國際油料食油價格振盪走高 

 

1 月回顧： 

 焦點一：食品飲料行業遠景光明，短期不明朗造就買入機會 

 焦點二：匯源果汁的首次報告 

 焦點三：味千拉麵的首次報告 

 焦點四：寶姿、李寧公司訪問，提升目標價 

 

2 月展望： 

 

 焦點一：百貨行業報告 

 焦點二：茂業將進行第二次發行 

 

2008.1.15-2008.2.15 零售行業公司評級變動表 

覆盖公司 代码 最新报告日期 目标价格 原先评级 最新评级 备注

李宁 2331 2 0 0 8 .1 2 7 .3 0 持有 持有 公司访问

宝姿 589 2 0 0 8 .1 3 9 .8 0 买入 买入 公司访问

永恩 210 2 0 0 7 .9 7 .0 5 持有 买入 无变化

百盛 3368 2 0 0 7 .8 5 7 .9 0 持有 持有 无变化

金鹰 3308 2 0 0 7 .8 6 .6 0 买入 持有 无变化

物美 8277 2 0 0 6 .1 1 9 .1 0 买入 买入 无变化

国美 4 9 3 2 0 0 7 .1 2 1 8 .7 0 持有 买入 无变化

银泰 1 8 3 3 2 0 0 7 .1 2 9 .9 0 买入 买入 无变化

百丽 1 8 8 0 2 0 0 7 .1 1 1 1 .1 0 买入 买入 无变化

安踏 2020 2 0 0 7 .1 1 1 1 .0 0 买入 买入 无变化

味千中国 538 2008.2 14.00 不适用 买入 首次报告

雨润食品 1068 2 0 0 7 .1 0 1 4 .2 0 持有 买入 无变化

蒙牛乳业 2319 2 0 0 7 .1 2 3 4 .3 0 买入 买入 无变化

康师傅 322 2 0 0 8 .1 1 3 .6 3 持有 持有 无变化

中国香精香料 3318 2 0 0 7 .1 2 4 .8 0 买入 买入 无变化

华宝国际 336 2 0 0 7 .1 2 9 .3 0 持有 买入 无变化

汇源果汁 1886 2008.2 7.45 不适用 买入 首次报告  
資料來源：公司資料、第一上海 

注：綠色為本月更新業績及評級的公司、藍色為新增公司 
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1 月 CPI 指數創 11 年新高 
1 月 CPI 指數同比上升 7.1% ，創 11 年新高 

 1 月份，居民消費價格總水準同比上漲 7.1%。其中，城市上漲 6.8%，農村上漲

7.7%；食品價格上漲 18.2%，非食品價格上漲 1.5%；消費品價格上漲 8.5%，服務專

案價格上漲 2.6%。從月環比看，居民消費價格總水準比 2007 年 12 月上漲 1.2%。 

從八大類別看，1 月份，食品類價格同比上漲 18.2%。其中，糧食價格上漲 5.7%，

油脂價格上漲 37.1%，肉禽及其製品價格上漲 41.2%，豬肉價格上漲 58.8%，鮮蛋價

格上漲 4.6%，水產品價格上漲 8.7%，鮮菜價格上漲 13.7%，鮮果價格上漲 10.3%，

調味品價格上漲 4.1%。 

煙酒及用品類價格同比上漲 2.1%。其中，煙草價格上漲 0.4%，酒類價格上漲

5.3%。 

衣著類價格同比下降 1.9%。其中，服裝價格下降 1.9%。 

 

圖表 1：2007.1—2008.1 月食品及衣著價格指數同比變動圖 
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資料來源：中國國家統計局 

注：去年同期為 100 

 
 

1 月全國工業品出廠價格同比上漲 6.1% 

 2008 年 1 月份，工業品出廠價格同比上漲 6.1%，原材料、燃料、動力購進價格上

漲 8.9%。 

在工業品出廠價格中，生產資料出廠價格同比上漲 6.5%。其中，採掘工業上漲

20.5%，原料工業上漲 8.5%，加工工業上漲 3.8%。生活資料出廠價格同比上漲

4.6%。其中，食品類價格上漲 10.4%，衣著類上漲 2.2%，一般日用品類上漲 3.0%，

耐用消費品類下降 0.6%。 
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1 月份國內大豆價格繼續上漲，同比漲 76.3% 

 中國農業部公佈 2007 年中國大豆進口量首次超過 3000 萬噸，達 3082 萬噸，比上

年增 9％；出口大豆 47.5 萬噸，比上年增 20.2％。全年進口豆油 282 萬噸，同比

增 83％；出口豆粕 85 萬噸，同比增 1.2 倍。自 2007 年 10 月 1 日起，我國進口大

豆執行 1%的暫定稅率，大豆進口成本降低。 

據美國農業部預計，2007/08 年度全球大豆產量 2.2 億噸，比上年度減 6.5%；大豆

消費量 2.35 億噸，增 4.7%；期末庫存 4624 萬噸，下降 24.9%，全球大豆供給趨

緊，國際市場大豆價格繼續上漲。 

1 月 17 日，黑龍江油用大豆收購價每噸 4470 元，環比漲 4.2%，同比高 76.3%；山

東地區四級豆油出廠價每噸 12400 元，環比漲 20.4%，同比高 67.8%。據中國農業

部測算，1 月下旬，山東進口大豆稅後價每噸比當地國產大豆採購價高 100 元左

右。 

 

1 月份國內玉米價格高位回落，國內外價差繼續擴大 

 據海關統計，2007 年 12 月出口玉米 4.3 萬噸，同比減少 99.6%。進口玉米 1.2 萬

噸，同比增長 12.9 倍。全年累計出口 484.7 萬噸，同比增長 57.7%。累計進口 2.3

萬噸，同比減少 46%。 

據中國農業部統計資料顯示，1 月份，國內產區玉米平均批發價格 1618 元/噸，環

比下降 0.4%，同比增長 14.9%。其中東北產區價格回落幅度較大，每噸比上月減少

19 元，減幅 1.2%。銷區玉米平均批發價格 1917 元/噸，比上月回落 25 元，減幅

1.3%。 

在全球玉米消費快速增長的前提下，2008 年美國預期大幅調減玉米播種面積，供需

矛盾進一步激化，國際玉米價格大幅上漲。1 月，美國墨西哥灣 2 號黃玉米平均離

岸價和芝加哥期貨價格分別為 203 美元/噸、196 美元/噸，環比分別漲 13.6%、

17.5%，同比漲 24.6%、27.0%。國際玉米價格上升，國內價格回落，導致國內外玉

米到達國內港口的價差持續擴大。 

 

全球植物油需求不斷增長，1 月國際油料食油價格振盪走高 

 據海關統計，2007 年全年進口油料 3186 萬噸，同比增長 8.8%。全年出口油料 127

萬噸，同比增長 4.7%。全年進口食用植物油 839.6 萬噸，同比增加 25%。其中，進

口棕櫚油 510 萬噸，增 0.26%；進口豆油 282 萬噸，增 83%；進口菜油 37.5 萬噸，

增 7.5 倍。全年出口食用植物油 16.7 萬噸，同比減少 58%。 

據美國農業部 1 月份預測，2007/08 市場年度（當年 10 月至下年 9 月）全球油料產

量 3.897 億噸，比上年度減少 4.1%。主要是大豆減產較多（減幅 6.5%）。預計

2007/08 年度全球食用植物油產量 1.275 億噸，比上年度增加 4.3%。 

南美大豆種植區天氣穩定，產量預增，國際大豆價格高位回落。但原油緊張及生物

能源需求強勁，全球植物油需求不斷增長，豆油供應緊張格局難以轉變，月內價格

振盪走高。1 月下旬，南美毛豆油 CNF 價（離岸價+運費，下同）1225 美元/噸，環

比高 12.6%，同比高 83.7%；馬來西亞 24 度棕櫚油離岸價 1055 美元/噸，環比高

12%，同比高 68%。全球油菜籽需求依然旺盛，支持油菜籽價格堅挺。加拿大油菜籽

CNF 價 610美元/噸，環比高 2.7%，同比高 51%。 
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零售行業要聞回顧 
圖表 2: 2008.1.15-2008.2.15 日零售行業資訊回顧 

日期 要点

2008.2.19 拥有约２０００家肯德基餐厅的百胜餐饮“国产化”程度日益提高，不仅鸡肉等原材料全部或大部分采自国内，

连企业管理人员也多数启用中国雇员。日前，该公司因其独特的人力资源管理模式以及在推动产业链发展方面的

贡献被评为２００７ＣＣＴＶ年度十佳雇主之一。

2008.2.18 据法国《世界报》日前报道，在距北京奥运会开幕还有6个月之际，全球知名品牌纷纷加快了广告投入速度，在

蓬勃发展的中国广告市场上展开了激烈争夺。英国传媒集团Aegis首席执行官罗伯特·勒威尔表示，公司今年在

中国广告市场的投入将上升到420亿美元，比去年增加约24%。他认为，中国广告市场规模可能很快超过日本，在

全球仅次于美国。

2008.2.18 趁着香港股市持续的筑底调整，从1月22日开始，国美电器先后10次以14.04到17.86港元的价格回购了超过1.29

亿股股票，总代价超过22亿港元。与此同时，国美电器董事局主席黄光裕还进行了一次大动作，那就是在今年1

月28日黄光裕及其全权拥有的 ShineGroupLimited 已分别转让90.01万股及1.86亿股(即占已发行股本合计

5.66%)至黄光裕的家庭成员。

2008.2.15 中国银联数据显示，春节长假七天（2月6日-12日），境内银行卡跨行交易总笔数和总金额分别达到6637．7万笔

和294．2亿元人民币，与2007年同比分别增长49．7％和59．7％。

2008.2.15 中华全国商业信息中心昨天发布的统计数据显示，春节黄金周期间(2月6日-2月12日)，全国百家重点大型零售企

业实现零售总额32.7亿元，比去年同期增长24.42%，增速与2007年基本持平，但增幅有所放缓。主要特点表现

为：食品类商品销售持续增长、金银珠宝类销售较去年同期增长较快。

2008.2.15 来自淘宝的数据显示，一周以来，网上订购玫瑰花数量达到6000束，以一束10朵计算，每天网上能卖出6万朵玫

瑰。此外，日均有近200万件情人节礼品通过网购渠道销售，日均成交额超过2500万元。

2008.2.13 据北京市商务局统计，节日期间33家超市整体日均销售额保持在1亿元以上，其中除夕和初一的日销售额在2亿元

以上。北京市商务局商业信息咨询中心的监测显示，2月6日(除夕)至12日(初六)节日7天，超市同比增长21%。除

2008.2.12 据商务部最新市场监测，大年三十至正月初六，全国实现社会消费品零售总额2550亿元人民币，比上年春节黄金

周增长16%左右，其中餐饮业增长18%。

2008.2.1 国家发展和改革委员会３１日宣布，截至１月２６日，全国３１个省、自治区、直辖市已全部公布并实施了临时

价格干预措施。

2008.2.1 世界奢侈品协会近日发布报告称，2007年中国人在首饰、服装、皮具、香水等奢侈品(不包括私人飞机和游艇)上

的消费达80亿美元，奢侈品消费占全球市场份额的18%，消费人群占总人口的13%。成为仅次于日本的全球第二大

奢侈品消费国。相关方面预计，到2010年，中国将有2.5亿消费者有能力购买奢侈品，消费总额将达到2000亿元

人民币。预计到2015年，中国奢侈品消费将占全球市场份额的32%，超过日本。

2008.1.31 当劳公司中国区首席执行官杰夫·施瓦茨说，除今年新开125家分店外，麦当劳还计划2009年和2010年在中国分

别增开150家和175家分店。这些新店主要集中在东部沿海地区以及北京、天津、上海、广州、深圳等大型城市。

目前，麦当劳在中国共有875家连锁店。麦当劳28日发布财报说，2007年公司销售收入达创纪录的228亿美元，同

比增长9%。其中，包括中国在内的亚太市场以及中东、非洲市场仍然是其经营表现最好的地区。

2008.1.30 国家统计局有关负责人日前表示，2007年，消费对GDP的贡献7年来首次超过投资。初步估计，在11.4%的GDP增长

中，消费、投资、净出口分别拉动4.4、4.3、2.7个百分点。

2008.1.29 2007年，我国住宿和餐饮行业实现又好又快发展，餐饮消费再创佳绩。据有关数据分析，随着人民生活水平和餐

饮社会化程度的逐步提高，2007年我国餐饮消费持续快速增长，在国民经济各行业中继续保持领先地位，全国住

宿与餐饮业零售额累计实现12352亿元，同比增长19.4%，比去年同期增幅高出3个百分点，占社会消费品零售总

额比重为13.8%，拉动社会消费品零售总额增长2.6个百分点，对社会消费品零售总额的增长贡献率为15.6%。

2008.1.24 在昨日该机构发布的《消费者信心指数年度回顾与2008年度展望报告》中，该机构说，中国消费者信心指数在

2007年呈阶梯状回落走势，总信心值从4月份的100下降至12月份的97.2，下降了2.8点，照此趋势，2008年消费

者信心预计将有较大幅度的震荡。

2008.1.17 万事达国际组织昨天发布的零售业指数报告显示，由于强势的消费者信心，今年上半年亚太地区零售业将呈持续

增长趋势。其中，中国零售业将以12.8%的年同比增长率和4.743万亿人民币的零售业销售总额，超越上期报告中

排名第一的印度尼西亚市场，领跑亚太地区。  

資料來源：中國連鎖經營協會、第一上海 
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覆蓋公司 12 月-08 年 2 月市場表現回顧 
 

圖表 3：國美（0493）12.15-2.15 股價         圖表 4：永恩（0210）12.15-2.15 股價 

15

17

18

20

21

12-07 01-08 02-08

本月涨幅-6.7%

4.0

4.5

5.0

5.5

6.0

12-07 01-08 02-08

本月涨幅-20.7%

資料來源：彭博    資料來源：彭博    
 

圖表 5：百盛（3368）12.15-2.15 股價         圖表 6：金鷹（3308）12.15-2.15 股價 
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圖表 7：李寧（2331）12.15-2.15 股價         圖表 8：寶姿（0589）12.15-2.15 股價 
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圖表 9：銀泰（1833）12.15-2.15 股價         圖表 10：百麗（1880）12.15-2.15 股價 
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9

10

12-07 01-08 02-08

本月涨幅-22.5%

8

10

12

14

12-07 01-08 02-08

本月涨幅-1.7%

資料來源：彭博    資料來源：彭博    
 

圖表 11：安踏（2020）12.15-2.15 股價 圖表 12：味千（0538）12.15-2.15 股價 
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本月涨幅-4.2%

10
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12-07 01-08 02-08

本月涨幅-5.3%

資料來源：彭博    資料來源：彭博    

 

圖表 13: 雨潤（1068）12.15-2.15 股價 圖表 14: 蒙牛（2319）12.15-2.15 股價 
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資料來源：彭博    資料來源：彭博    
 

圖表 15: 華寶（336）12.15-2.15 股價 圖表 16: 中國香精香料（3318）12.15-2.15 股價 

5.5

6

6.5

7

7.5

8

8.5

12-07 01-08 02-08

本月涨幅-5.9%

2

2.5

3

3.5

4

12-07 01-08 02-08

本月涨幅-0.7%

資料來源：彭博    資料來源：彭博    
 

圖表 16: 康師傅（322）12.15-2.15 股價 圖表 17: 匯源果汁（1886）12.15-2.15 股價 

9

10

11

12

13

14

12-07 01-08 02-08

本月涨幅-2.6%

5

6

7

8

9

12-07 01-08 02-08

本月涨幅-29.1%

資料來源：彭博    資料來源：彭博    
 

 

 從上述圖表中就可以看出，我們重點關注的消費品股份在 1 月均跟隨大盤呈現下跌

走勢，其中以百麗、李甯、金鷹、中國香精香料及康師傅錄得最小跌幅，30 天跌幅

均小於 3%。同期（08.1.15-08.2.15）恒生指數跌幅約為 6.5%。 
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焦點一：食品飲料行業遠景光明 
 

國家加大對農業的財政投入力度有利於食品飲料業的長期穩定發展 
 中央公佈了 08 年的農業一號檔，檔要求切實加大“三農＂投入力度，大幅度增加

對農業和農村的投入。明確強調 2008 年財政支農投入的增量要明顯高於上年，國

家固定資產投資用於農村的增量要明顯高於上年，政府土地出讓收入用於農村建設

的增量要明顯高於上年。繼續加大對農民的直接補貼力度，增加糧食直補、良種補

貼、農機具購置補貼和農資綜合直補，全面落實對糧食、油料、生豬和奶牛生產的

各項扶持政策。 

中央首次提出農業投入增幅要高於整體財政支出增幅，而中央近幾年的財政收支增

幅長期維持在 20%左右，雖然近幾年農業投入的增幅一直提高，但遠不及 20%。我

們預期國家將加大對農業的補貼力度，我們認為此等政策顯示我國將仿效發達國

家，步入補貼農業階段，有助穩定農產品的供應量，防止農產品價格大幅度波動，

有利於食品飲料加工製造業的長期穩定發展。 

國家支持農業產業化，食品飲料行業將長期受益 
 檔指出中央支援農業產業化發展，支援龍頭企業跨區域經營，促進優勢產業集群發

展，解決龍頭企業融資難問題，允許符合條件的龍頭企業向社會發行企業債券。 

國家對農業產業化的政策性傾斜將提升農產品的供應總量，有助食品飲料企業獲取

充足的原材料，食品加工製造業作為農業產業化的延伸將直接受益。 

食品飲料行業市場空間巨大，遠景光明 

 首先，發達國家的食品工業產值與農業產值的比重為 2.0-3.7：1，而目前我國的比

重僅為 0.5：1，遠低於發達國家的水準。隨著居民收入水準的提高，人們對加工食

品需求持續增大，我國食品加工製造業的發展空間巨大，而國家對農業扶持成效逐

步顯現，有助食品飲料企業穩定獲取充足的農產品作原材料，穩步壯大。其次，中

國的消費率較世界主要國家低約 15－25 個百分點，內需將成為拉動國民經濟增長

的主要動力，食品飲料企業可望直接受惠。 

國家不可能完全抑制產品價格上漲 

 國家於 1 月中旬出臺的臨時價格干預措施，對成品糧及糧食製品、食用植物油、豬

肉和牛羊肉及其製品、牛奶、雞蛋、液化石油氣等推動此輪 CPI 上漲的主要相關商

品，進行市場價格干預。但歷史多次印證政府的價格管制措施通常都難以奏效，我

們預期國家不會凍結食品價格。國家實行價格管制措施只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。我們預期

食品企業因農產品價格快速上漲而提出的合理漲價申請最終將獲得相關行政執法部

門的同意，只是提價的時點有可能滯後於企業的計畫。 

日前，國家資訊中心政策動向課題組發佈報告，預測物價週期性震盪上行在未來相

當長時期將成為一種常態。世界農產品價格今後一個時期將會高位運行。在糧食及

其他生產資料價格上漲等因素的推動下，國內農產品價格總體上將呈現不斷上移趨

勢，且專家認為目前農產品價格上漲是其價值的合理回歸。從國家於 1 月下旬公佈

的第五個農業一號檔可以看到，此次對農業的財政投入力度較前四個檔大幅度上

升，體現國家也計畫從源頭性和體制性因素入手，保障主要農產品的供給，從根本

上解除食品企業因成本快速上漲而導致的漲價需求。我們預期國家還將利用利率、

匯率等價格型工具來應對通脹，此次臨時價格干預措施只是應急之舉，國家不可能

長期對食品價格實行強制性管制。 
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短期的不明朗造就買入優秀食品飲料龍頭企業的難得機會 

 2007 年中期至今，農產品價格快速上漲導致食品企業的生產成本快速上升，國家於

1 月中旬出臺的臨時價格干預措施，令市場擔憂食品企業未能將大幅上漲的成本轉

嫁給消費者，導致食品企業盈利能力的下降，政策導致的行業不確定性令食品飲料

類上市公司的股價大幅下跌。 

我們預期價格干預措施只會對食品企業的短期盈利表現造成影響，並不影響行業的

光明遠景。當前國家政策造成食品飲料行業的短期前景的不明朗，正是長期投資者

以便宜價格買入優秀龍頭企業的難得機會。 

 

圖表 18: 優秀食品及食品通路企業的安全底線概覽 

 

股票 华宝国际 蒙牛乳业 康师傅 雨润食品

估值倍数 （PE） 336 2319 322 1068

10X 极度超跌 4.0 14.1 4.2 7.4

15X 十分安全 6.0 21.2 6.3 11.1

20X 比较安全 8.0 28.3 8.4 14.8

25X 可以吸纳 10.0 35.3 10.5 18.5

2月 18日 收盘价 6.80 21.45 11.78 9.91  
資料來源：彭博、第一上海預測 

注：綠色為安全底線，估值以 09 年每股盈利計算  
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焦點二：匯源果汁的首次報告 
 

 中國果蔬汁市場空間巨大：如按接近臺灣人均消費水準的 10 升來計算，中國未來

果蔬汁的市場規模可望高達約 1300 億人民幣，較 05 年的 405 億人民幣翻兩倍以

上。隨著中國居民消費能力的提高，在低果市場出現過高速增長後，我們預期高端

果蔬汁市場在未來三年很可能經歷高速增長。 

匯源是國內領先的百分百果汁專業品牌：匯源在高端果蔬汁市場佔據領導地位，是

全國知名的果汁專業品牌。公司重視提升產品品質及專業形象，有助提高現有消費

者的粘著度及吸引新的消費者。另外，與國內競爭對手相比，公司能夠穩定地獲取

充足濃縮汁，保證產品供應的持續性。 

新開拓市場及新產品可望成為公司新的盈利增長點：公司對華東及華南地區的銷售

額僅分別約占總銷售額的 20%及 6%，而華東及華南地區的市場銷售額約占中國果蔬

汁市場的 42％。我們預期華東及華南地區銷售將隨著銷售團隊搭建及產能佈局的完

成而獲得高速提升，成為新的盈利增長點。與此同時，公司將建立定位精確的副品

牌及推出公司佔有資源優勢的差異化新品，進一步挖掘細分市場。 

受惠于高端果蔬汁業務快速發展，整體毛利率可望持續提高至 09 年的 36%：公司

將重點發展中果及高果業務, 我們預期 07-09 年間中高果業務銷售額的複合年均增

長率可望達 36.4%。受惠於產品組合優化，我們預期公司整體毛利率將較 06 年提高

3.3 個百分點至 09 年的 36%。 

06-09 年間淨利潤的年均複合增長率可望達 33.9％：我們預測公司 06-09 年間總銷

售額的複合年均增長率可望達 29.6%， 而淨利潤的年均複合增長率可望達 33.9％。
目標價 7.45 港元，評級買入：根據 DCF 法對其估值，我們設定公司的 12 個月目標價為 7.45 港元，相當於 08 年

25 倍的預測市盈率，或是 09 年的 19 倍。目標價較現價有 36.7%的上升空間，評級為買入。 
 

圖表 19: 盈利摘要 

 
截止12月31日财政年度 2005实际 2006实际 2007预测 2008预测 2009预测

收入（百万人民币） 1,392 2,066 2,585 3,404 4,503

变动（%） 20 48 25 32 32

净利润（百万人民币） 108 222 453 399 532

每股摊薄收益（人民币） 0.29 0.33 0.31 0.28 0.37

变动（%） 不适用 17 -6 -12 34

市盈率（倍） 18.7 16.0 17.0 19.4 14.5

每股派息（人民币） 0.06 0.07 0.08 0.07 0.09

息率（%） 1.12 1.31 1.47 1.29 1.72

資料來源：公司資料、第一上海預測 

 

 

- 12 -  
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 



第一上海證券有限公司 2008年 2 月 

焦點三：味千的首次報告 
 

 中式餐飲口味使其與最大競爭對手形成差異：味千是中國領先的快速餐飲運營商，

其於 08 年 2 月 14 日共經營了 219 間“味千＂品牌門店。與最大競爭對手“肯德

基＂與“麥當勞＂不同，味千的主食體現出明顯的中式特色，我們認為口味將其與

主要競爭對手形成差異化競爭。 

獨特的商業模式能夠支撐其高速擴張：衡量速食企業的三個最重要標準為“快＂、

“標準化＂及“口味＂。傳統的中式速食均採用門店分別製作模式，且工序複雜，

這使得傳統中式餐飲店複製難度降低。但是味千通過中央廚房進行乾面生產，然後

配送至門店，門店僅需使用獨特的“白湯＂沖泡 3 分鐘即可，我們認為這種模式能

夠很好的完成速食行業的三大需求。另外，這種商業模式也使得味千門店的利用率

被提高，單店盈利能力顯著提升。 

快速複製開店依然是其主要增長動力：我們相信味千這種商業模式能夠支撐其快速

擴張，根據我們的預測，味千 07、08 及 09 年門店數將分別達 210、341 及 468

間。另外，綜合考慮多方面因素之後，我們認為其平均單店銷售將保持平穩。 

06-09 年股東應占盈利年均複合增長率 53.1%：根據我們的預測，我們認為其 06-

09 年收入的年均複合增長率將達到 48.4%，而股東應占盈利的複合增長率將達到

53.1%。 

目標價 14.0 港元，買入評級：我們根據 DCF 法對其估值，最終給予味千 14.0 港元

目標價，此目標價相當於 2008 年 39.2 倍或是 09 年 29.6 倍每股收益（扣除現金資

產）。 

風險：我們認為公司最大的風險將來自於 1、管理能力及控制力；2、競爭和租金

壓力可能導致利潤率出現下滑。 

 

圖表 20: 盈利摘要 

 
截止12月31日财政年度 2005实际 2006实际 2007预测 2008预测 2009预测

收入（百万人民币） 1,392 2,066 2,585 3,404 4,503

变动（%） 20 48 25 32 32

净利润（百万人民币） 108 222 453 399 532

每股摊薄收益（人民币） 0.29 0.33 0.31 0.28 0.37

变动（%） 不适用 17 -6 -12 34

市盈率（倍） 18.7 16.0 17.0 19.4 14.5

每股派息（人民币） 0.06 0.07 0.08 0.07 0.09

息率（%） 1.12 1.31 1.47 1.29 1.72

資料來源：公司資料、第一上海預測 
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焦點四：寶姿、李寧 
 

公司調研：武漢訪問李寧，並與管理層溝通 

 門店數量：公司表示 07 年底李寧門店的數量已經達到 5000間，另外心動品牌也達

到了 400 間，略勝年初計畫。公司表示 2008 年的計畫是將李寧門店擴至 5600-5700

間，而心動品牌將達到 800 間。 

同店增長：07 年上半年同店增長率約為 16%，公司表示下半年的數字並不會遜於上

半年。另外，08 年公司認為同店增長率將有可能達到近 20%。 

訂貨情況：根據公司的整體規劃，08 年全年的增長率將會比 07 年高 6個百分點，

但是通過 08 年春夏訂貨情況來看，實際情況可能會比規劃的更好。 

毛利率：公司表示 07、08 年毛利率將會保持在 48%左右，並不會顯著改變。一方面

期貨制使得原材料成本並沒有因為最近石油價格上漲而顯著上漲，另一方面，公司

並不會提升給分銷商的折扣率以保證其能夠集中精力做銷售。 

稅率：08 年兩稅合併對於李寧來說是一個比較明顯的利好，預計明年的實際所得稅

率將會降至 23%-24%。 

淨利潤率：總的來說將會維持在 9-10 個百分點。 

AIGLE 以及紅雙喜品牌：對於 AIGLE 品牌公司希望儘早本土化生產，預計未來價格

將會顯著下降，而對於紅雙喜品牌來說，公司尚沒有詳細發展戰略，只有等到 3 月

之後管理層真正介入之後才能作出規劃。 

 

圖表 21: 盈利摘要 

 

截止12月31日财政年度 2005实际 2006实际 2007预测 2008预测 2009预测

收入（百万人民币） 2451 3181 4506 6628 8455

变动（%） 30 30 42 47 28

净利润（百万人民币） 187 294 452 704 938

每股收益（人民币） 0.18 0.28 0.44 0.68 0.91

变动（%） 40 57 54 56 33

市盈率@24.5港元（倍） 135.4 86.1 56.0 35.9 27.0

每股派息（人民币） 0.07 0.11 0.18 0.27 0.36

息率（%） 0.28 0.47 0.72 1.12 1.50  
資料來源：公司資料、第一上海預測 

 

公司調研：寶姿廈門訪問 
依然堅持“寶姿＂品牌的

定價國際化 

 

 

寶馬服裝的改變已經完

公司表示其目前產品的定價依然堅持國際化，並不會因為國內同類產品的價格過度

增加而迅速提升其價格。目前 PORTS 1961 在海外的價格主要參照 Maxmara 等同類

型國際名牌的價格，一般是 7-8 折，而 PORTS International 則相當於 PORTS 1961

的一半左右。 

公司表示已經與寶馬集團達成協議，對寶馬服飾的定位以及設計均做出了調整，調
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成，07 年錄得不錯增長 

2007 年的業績可能會超過

之前預計 

 

 

 

07 年共派出股息約 3.7億

元人民幣，已超過 03 年

上市融資額 

 

上調目標價至 39.8 港

元，維持買入評級 

 

整之後寶馬門店在 07 年錄得不錯的增長，公司表示同店增長率與寶姿店相若。 

 

公司表示其 07 年銷售情況十分良好。得益於品牌塑造的持續進行，公司在 07 年將

平均單價提升了約 20%，但是此舉並沒有影響其同店銷售的強勁增長，我們預計其

07 年同店增長率可望達到 27%。 

由於產品單價的提升速度以及同店增長率均有可能超過我們之前的預測，因此我們

相信其 07 年利潤增長率有可能超過我們之前預測。 

公司的商業模式決定了其能夠在保持每年高速增長的同時依然保持高的派息率，07

年其共派出 3.7 億元股息，包括 06 年股息 0.9 億元以及中期特別股息 2.8 億元人

民幣，這個數字已經超過了其 03 年的上市融資額（約 3.6 億）。我們認為寶姿是

真正懂得與投資者分享的公司。 

 

我們對公司發展持十分樂觀態度，並認為其在未來的高速增長可以預期。基於對其

06-09 年收入及每股收益的年均複合增長率分別為 29.7%及 39.0%的預測，我們提升

寶姿目標價格至 39.8 港元，此價格相當於 09 年每股收益的 30 倍。 

 

圖表 22: 盈利摘要 

 

截止12月31日财政年度34 2005实际 2006实际 2007预测 2008预测 2009预测

收入（百万人民币） 852 1055 1414 1859 2401

变动（%） 19 24 34 31 29

净利润（百万人民币） 165 254 369 503 683

每股收益（人民币） 0.30 0.45 0.66 0.90 1.22

变动（%） 20 52 45 36 36

市盈率@22.9港元（倍) 75.5 49.8 34.3 25.1 18.5

每股派息（人民币） 0.18 0.27 0.66 0.54 0.73

息率（%） 0.81 1.21 2.93 2.39 3.24  
資料來源：公司資料、第一上海預測 
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