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8 月份 CPI指數同比上升 6.5%  

 

 8 月 CPI 指數上漲幅度提升至 6.5%，食品價格急升 18.2% 

 8 月零售總額增長 17.1%達 7111 億元 

 

8 月回顧： 

 焦點一：估值平移將帶來消費品行業的整體投資機會 

 焦點二：QDII 基金可能關注的品種 

 焦點三：三家百貨公司中期業績回顧 

 焦點四：快速消費品公司中期業績回顧 

 焦點五：首次關注百麗（1880.HK），並給予買入評級 

 

目前首選公司：華寶（336）、蒙牛（2319）、味千（538）、銀泰（1833）、國美（493）及百麗（1880） 

另： 物美（8277）可能會於近日複牌 

2007.7.15-2007.8.15 日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 2007.8 22.8 买入 持有 中期业绩更新

宝姿 589 2007.8 26.0 买入 买入 中期业绩更新

永恩 210 2007.9 7.1 持有 买入 中期业绩更新

百盛 3368 2007.8 57.9 持有 持有 中期业绩更新

金鹰 3308 2007.8 6.6 买入 持有 中期业绩更新

物美 8277 2006.11 9.1 买入 买入 无变化

国美 493 2007.8 14.1 持有 买入 中期业绩更新

银泰 1833 2007.9 9.5 买入 买入 中期业绩更新

百丽 1880 2007.9 10.5 未有 买入 首次报告

雨润食品 1068 2007.8 9.9 持有 持有 中期业绩更新

蒙牛乳业 2319 2007.9 36.8 买入 买入 中期业绩更新

康师傅 322 2007.8 8.4 买入 持有 中期业绩更新

中国香精香料 3318 2007.8 4.8 买入 买入 并购评论

华宝国际 336 2007.8 7.6 买入 持有 并购评论

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 
 

匯率: 1.00 港元=0.97 人民幣 
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食品價格急升拉動 8 月 CPI 指數上升 
 

8 月 CPI 指數同比上升 6.5%，食品價格再創新高 

 根據國家統計局的資料，8 月份，居民消費價格總水準同比上漲 6.5%，其中城市價

格上漲 6.2%，農村價格上漲 7.2%；食品價格上漲 18.2%，非食品價格上漲 0.9%；

消費品價格上漲 8.0%，服務專案價格上漲 1.8%。另外 CPI 指數環比上升 1.2 個百

分點。 

而從八大類別看：8 月份，食品類價格同比上漲 18.2%。其中，糧食價格上漲

6.4%，油脂價格上漲 34.6%，肉禽及其製品價格上漲 49%，鮮蛋價格上漲 23.6%，水

產品價格上漲 6.2%，鮮菜價格上漲 22.5%，鮮果價格下降 3.3%，調味品價格上漲

4.4%。 

衣著類價格同比下降 0.9%。其中，服裝價格下降 1.0%。 

 

圖表 1：2006.8—2007.8 月食品以及服裝價格指數同比變動圖 
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資料來源：中國國家統計局 

 

零售總額繼續高速增長 

 8 月份，社會消費品零售總額 7117億元，同比增長 17.1%。分地域看，城市消費品

零售額 4855億元，同比增長 17.6%，縣及縣以下零售額 2261 億元，增長 16.1%。 

分行業看，批發和零售業零售額 5973 億元，同比增長 17.2%；住宿和餐飲業零售額

985 億元，增長 19.1%；其他行業零售額 158 億元，增長 3.9%。  

分商品類別看，限額以上批發和零售業吃、穿、用商品類零售額同比分別增長

26.2%、25.7%和 24.6%。其中，糧油類增長 44%，肉禽蛋類增長 45.2%，服裝鞋帽針

紡織品類增長 25.7%，文化辦公用品類增長 19.7%，體育、娛樂用品類增長 30.0%，
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日用品類增長 26.2%，家用電器和音像器材類增長 19.2%，傢俱類增長 29.5%，建築

及裝潢材料類增長 27.1%，化妝品類增長 23.7%，金銀珠寶類增長 53.3%，通訊器材

類增長 5.3%，汽車類增長 42.3%，石油及制品類增長 15.4%。  

1-8 月累計，社會消費品零售總額 56159 億元，同比增長 15.7%。 

 

07 下半年的豬肉價格仍將維持高位 

 06 年 6 月出欄豬均價跌至 6.0 元/公斤的低谷、玉米價格快速上漲以及 06 年開始的

高致病性豬藍耳病疫情，使豬農不願冒高風險經營，開始大量屠宰能繁母豬，減少

養殖規模甚至關閉養殖場，導致今年的生豬出欄量大幅減少，在供不應求的情況

下，今年 5 月豬肉價格開始暴漲。而 8 月份豬肉價格環比增長 13%，較 7 月環比增

長 15％已經有所回落，但由於缺少能繁母豬，導致仔豬供應量嚴重不足，生豬出欄

量不可能在需時 4-6 個月的成長期內大量增加。因此我們預期 07 下半年的豬肉價

格仍將維持高位。 

中國農業部指出，8 月份全國能繁母豬存欄同比增長 3.3%，環比增長 3.8%；規模養

殖繼續保持快速增長態勢，8 月份規模養殖生豬存欄同比增加 15%，環比增加

3.4%。國家增加藍耳病疫苗產量以及對豬農實行補貼等政策，有助中國能繁母豬存

欄回升，我們預期要到明年初，豬肉價格才會回穩。 

冷凍肉的庫存期一般在 1 個月左右，今年由於豬價上漲，企業將冷凍肉的庫存期提

升至 2 到 3 個月，因此冷凍肉行業將受益於豬肉價格上漲時差，今年的行業毛利率

將會提升。 

以豬肉為原材料的加工肉製品面對快速消費品市場激烈的競爭，提價空間較為有

限，即使產品成本中豬肉原材料占比較低，但仍將受到毛利擠壓，導致今年的加工

肉製品毛利率下降。 

由於雨潤食品的產品組合中僅有 30%左右的銷售額貢獻來自冷凍肉業務，冷鮮肉及

深加工肉製品業務的毛利率均會受豬肉價格上漲而出現下降，因此，我們認為豬肉

價格維持高位對公司影響較為負面。 
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零售行業要聞回顧 
 

圖表 2: 2007.8.15-2007.9.15 日零售行業資訊回顧及未來 1 個月關注重點 

日期 要点

2007.09.14 《21世纪经济报道》消息人士表示，国美已经完成收购陕西蜂星电讯，涉及金额5000-8000万

元；而另一消息人士亦称，收购已到最后阶段，料10月可对外公布。报道指，蜂星电讯在西安等

地开办22间销售店，年销售收入约3亿元左右，西北地区的市占率约30%。

2007.09.13 国家统计局最新数据显示，1-7月社会消费品零售总额49042亿元，同比增长15.5%。其中，7月份

社会消费品零售总额6998.2亿元，同比增长16.4%，较6月16%的增速提高了0.4个百分点，较上半

年15.4%的水平提高了1个百分点，处于历史最高水平。若扣除物价因素后，7月社会消费品零售

总额实际增速为10.8%，较前几个月略有下降。从行业分布来看，其中的批发和零售业1-7月零售

总额41418.5万元，同比增长15.4%；7月份零售总额5924亿元，同比增长16.5%。

2007.09.12 国美电器总裁陈晓表示，大中被并购只是时间问题.他表示,上半年国美业绩的高速成长主要得益

于国美与永乐合并之后的协同效应。经过全方位整合，国美电器的竞争优势和合并效应正在逐步

显现。国美回归A股市场肯定在国企红筹后面.

2007.09.12 永恩上半年继续迅速拓展「鞋柜」业务，共净增设84间新店，令店铺总数于6月底增加至248间。

上半年度，「鞋柜」业务已录得盈利。永恩表示，计划今年继续增加销售点，包括将「达芙妮」

销售点数目增加380-400个，及为「adidas」增设40-50个销售点。

2007.09.10 今年上半年，由于国民经济依然保持较快增长，加上居民收入不断提高、消费信心指数稳定，零

售业依然得以享受颇旺的行业景气，上市公司业绩同比增长约六成。不过，相对于超市及家电连

锁，百货业从消费升级中受益更多，其发展也更为令人期待。 统计显示，扣除掉无期初可比数

据的公司，56家零售业上市公司上半年实现营业总收入968.51亿元，同比增长21.12%；实现营业

利润44.87亿元，同比增长62.08%；实现净利润26.82元，同比增长54.86%；加权每股收益为0.15

元，加权每股经营性现金流为0.30元。 56家公司中，49家盈利，7家亏损，盈利面87.5%。与去

年同期相比，44家公司业绩同比增长，占比近八成。

2007.09.07 相对竞争压力日益加大的连锁超市业，零售增速加快对百货和连锁专卖带来强烈的刺激，百货强

劲复苏和连锁专卖的繁荣成为零售业业态格局调整的主要现象。这不仅体现为百货门店数量增长

快于行业平均水平，更在于百货零售额增速的提高。原因一方面在于城镇化水平的提高、二三线

城市消费能力提升为百货和专卖提供有利的市场拓展机会，更深层次的原因则在于居民消费结构

的调整和居民收入结构的调整。预计2006年-2010年5年间，由于二三线城市百货业快速兴起，居

民收入结构调整和消费升级的持续，结合对百货、品牌专卖销售的主要品类如服装、化妆品、奢

侈品等方面数据分析，我国百货业销售额增速将由前5年低于行业平均水平迅速恢复至行业平均

增幅即15%左右，百货业的强劲复苏是百货行业存在整体性投资机会的根源。而同时，我国品牌

专卖业年增速也将超过20%，迎来其繁荣的黄金时光。 

2007.09.06 国际管理咨询公司麦肯锡日前发布的一份报告指出，未来 5年中国零售市场的规模将达1.3万亿

美元，尽管发展势头强劲，大多数零售商依然感到很难将巨大的增长潜力转化为利润。报告指

出，中国2006年的零售消费额达到8000亿美元，仅次于美国和日本，超过除日本以外的其它亚洲

国家的总和。中国零售市场也是全球增长最快的市场。从2003年到2008年，全球约30％的销售额

增长将来自中国，如果除去美国，该份额更将占到60％。麦肯锡估计，未来5年中国零售市场的

平均增长率将达10%。  
資料來源：中國連鎖經營協會、第一上海 

 

- 5 -  
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 2007年 09 月 

覆蓋公司 7 月-9 月市場表現回顧 
 

圖表 3：國美（0493）7.15-9.15 股價變動概覽  圖表 4：永恩（0210）7.15-9.15股價變動概覽 
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資料來源：彭博                                                                                           資料來源：彭博 

 

圖表 5：百盛（3368）7.15-9.15 股價變動概覽  圖表 6：金鷹（3308）7.15-9.15股價變動概覽 
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資料來源：彭博                                                                                           資料來源：彭博 

 

圖表 7：李寧（2331）7.15-9.15 股價變動概覽  圖表 8：寶姿（0589）7.15-9.15股價變動概覽 
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圖表 9：銀泰（1833）7.15-9.15 股價變動概覽  圖表 10：百麗（1880）7.15-9.15 股價變動概覽
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資料來源：彭博                                                                                           資料來源：彭博   

 

 從上述圖表中就可以看出，我們重點關注的零售股份在 8 月均表現不俗，其中李寧

和永恩錄得最大漲幅，30 天漲幅分別為 38.6.8%和 38.4%，而漲幅最小的百麗也錄

得 9%的上漲。同期（07.08.15-07.09.15）恒生指數漲幅約為 8.5%，也就是說，以

上 8 支股票 1 個月來的表現皆優於大市。 
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本月焦點一：估值平移即將開始 
 

後半年（9 月-次年 3 月）漲幅總是大於前半年（3 月至 9 月）漲幅 

 我們以李甯及蒙牛這兩隻超級成長股作為研究標的，發現其每個 9 月-次年 3 月的

半年期的股價表現都好過 3 月-9 月的半年期，但同期的恒生指數卻沒有表現出同

樣的特性。 

 

圖表 11：李甯及蒙牛每個半年期股價增長率變動概覽（1）       
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資料來源：彭搏 

 

圖表 12：李甯及蒙牛每個半年期股價增長率變動概覽（2）       
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恒生指数涨幅 6.0% 8.0% 7.7% 4.5% 10.1% 11.0% 24.0% ？

李宁股价涨幅 5.3% 58.6% 4.0% 70.1% 30.1% 58.6% 59.4% ？

蒙牛股价涨幅 1.0% 13.8% 6.8% 32.9% 47.4% 110.2% 40.4% ？

增率大小期 小 大 小 大 小 大 小 ？  

資料來源：彭搏 

 

估值平移可能是主要原因 

 我們的估值決定因素一般為兩個，市盈率以及預測每股收益，也就是說股票價值=

預測市盈率（PE）×預測每股收益。 

按照一般的規律，我們假設對一家公司給予的 PE 不變，例如 30 倍預測市盈率，但

是隨著時間的推移，我們會不斷推後作為乘數的每股收益，例如我們在 06 年計算

公司合理價值的時候按照 07 年的預測每股收益，但是到了 07 年，我們會按照 08
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年每股收益對其重新定價. 

因此如果此公司的盈利能夠增長 30%，那麼合理價值應該也會上浮 30%，我們稱之

為估值平移。根據我們的觀察，一般出現估值平移的時間會在下半年以及次年年初

（9 月至次年 3 月），因此這段時間往往成為公司股價上漲的集中階段。 

例如從圖表中就能清晰的看到李寧估值平移的效果。 

在這裏我們需要說明一點，我們選擇 3 月（1 日）和 9 月（1 日）主要是考慮到這

兩個時間正好是年報和中報的公佈日期，因此平移更有說服力。 

 

圖表 13：李寧估值平移示意圖       
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資料來源：彭搏 

 

關注消費類股票  
 由於每年估值平移的存在，因此每年 9 月-次年 3 月將會是消費類股票上漲的關鍵

階段，因此這段時間將會是十分重要的。 
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本月焦點二：QDII 可能會關注的品種 
 

消費品行業中有兩類公司可能與 QDII 熱點相關 
 目前市場的熱點之一是 QDII 資金，他們的進入可以在一定程度上平抑 A 股與香港

市場上估值的偏差。 

我們判斷 QDII 基金可能會喜歡的品種可能包括： 

1、 稀缺類品種。也即 A 股市場沒有，只有香港市場擁有的優秀品種，這類股份包

括華寶（336）、中國香精香料（3318）、百麗（1880），康師傅（322）等。 

2、在 A 股市場擁有可類比股份的公司。某些股份在 A 股市場享受極高的估值，但

是在香港市場的同類公司卻估值很低，此類股份包括國美（0493.HK）與蘇寧

（002024.CH），中國食品（0506.HK）與張裕（000869.CH）。 

 

圖表 14: 在 A 股市場擁有可比較股份的消費類公司   

      
代码 市值 市盈率（倍） 市净率（倍）

(百万港元) 2008年 2006年
零售类

家电连锁
国美电器 0493.HK 43,758 30.8 11.9
苏宁电器 002024.CH 103,175 51.5 30.5

手表
新宇亨得利 3389.HK 11,630 27.5 7.9
飞亚达 000026.CH 5,134 不适用 8.4

食品饮料
牛奶

蒙牛乳业 2319.HK 44,255 34.4 12.2
伊利股份 600887.CH 18,193 36.4 6.4

红酒
中国食品 0506.HK 14,764 22.0 1.5
张裕 000869.CH 37,048 43.4 19.2

猪肉制品
雨润食品 1068.HK 14,935 19.8 6.1
双汇发展 000895.CH 33,642 48.5 17.6  

資料來源：First call、第一上海 
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圖表 15：A股市場稀缺的品種       

代码 市值 市盈率（倍）稀缺特质
(百万港元) 2008年

宝姿 0589.HK 11,349 24.9 独一无二高档服装品牌
李宁 2331.HK 27,396 39.7 国内运动品牌第一名
安踏 2020.HK 22,513 33.7 高速发展的运动品牌

百丽 1880.HK 77,320 31.6 中国最大的女鞋品牌
永恩 0210.HK 10,048 20.5 单品牌的女鞋老大

快速消费品
食品饮料
生产商

康师傅 0322.HK 62,597 36.8
方便面及非碳酸饮料龙头,拥有
最为广泛的销售网络,具赢家特

快速消费品上游 华宝 0336.HK 22,550 24.4
中国香精香料行业龙头,收购兼
并能力突出

中国香
精香料

3318.HK 1,973 13.9
食用及日化用香精同步发展,全
方位享受中国快速消费品市场成

零售类

服饰

鞋履

香精香料
生产商

資料來源：彭搏、第一上海 
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本月焦點三：三家百貨公司業績總結 
 

 香港市場中以大陸為背景的主要百貨公司有三間，分別為百盛商業（3368.HK）、

金鷹商貿（3308.HK）以及銀泰百貨（1833.HK）。目前此三間公司均已公佈了 07

年中期業績。 

 

收入利潤均有大幅增長，這是經濟暢旺的直接結果 
 如我們 7 月月度報告中所述，中國經濟目前正處於高速增長的過程中，零售總額增

長率屢創新高。 

在這種狀況下，我們一直看好與居民消費升級息息相關的百貨行業，中報數據也印

證了我們的觀點，三大百貨公司的收入利潤均出現大幅增長。 

 

圖表 16：三大百貨公司中期業績回顧       

2006中期 2007中期 增长率 2006中期 2007中期 增长率 2006中期 2007中期 增长率

销售收入 2671.0 4313.0 61.5% 1700.0 2239.8 31.8% 1215.5 1549.8 27.5%

同店增长率 19.6% 23.1% 16.2%

毛利 568.0 886.0 56.0% 308.1 389.4 26.4% 253.5 326.1 28.6%

  毛利率 21.3% 20.5% 18.1% 17.4% 20.9% 21.0%

净利润 196.0 303.0 54.6% 129.0 181.0 40.3% 105.2 172.4 63.9%

  净利润率 7.3% 7.0% 7.6% 8.1% 8.7% 11.1%

百盛商业 金鹰商贸 银泰百货

 
資料來源：公司資料 

 

同店增長依然是收入增長的主要推動力 
 今年上半年三家百貨公司均錄得不錯的同店增長，百盛、金鷹以及銀泰分別實現

19.6%、23.1%以及 16.2%，而同期三家公司的銷售收入增長率分別為 61.5%、31.7%

以及 27.5%。 

同店增長的主要動力來自於： 

1、 現有品牌商品的單價提升。各服裝品牌紛紛提價，導致自身平均單價提升。例

如百麗、李寧等均提價 6%-7%，寶姿更是提價 13%。 

2、 品牌組合的改變。百貨公司可以通過不斷調整品牌組合來調整產品平均單價，

許多價格較低的品牌已經不符合人們收入不斷提升的主要潮流，因此遭到強勢

百貨公司的淘汰，而一些高檔的，更受市場喜愛的品牌則被引入。 

3、 銷售數量的增長。隨著人們收入的不斷提升，越來越多的需要消費一些“品牌

貨＂，這將導致銷售數量的上升。 

綜合來說，強勁的同店增長率是目前百貨公司收入增長的主要推動力。 
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終端強勢地位越發凸現，新店盈虧平衡期不斷縮短 
 三家公司的終端強勢地位越發明顯，導致其新店的銷售額以及聯銷扣點率均處於較

高水準，這種局面的結果將使新店的盈虧平衡期不斷縮短。 

按照行業的一般規律，一間百貨公司新店往往需要 2 年才能夠實現盈虧平衡，但目

前來看由於新店的銷售金額以及毛利率均較高，因此平衡期不斷縮短，甚至可以在

1 年內就能夠實現盈虧平衡。例如銀泰的溫州店，預計今年的銷售金額能夠達到

4.5 億元，開業將首年實現盈利。 

 

非經營性資產價值值得關注 
 三家百貨公司的價值不僅僅體現在正常的經營性資產上，同時亦體現在非經營性資

產上，例如銀泰，其就擁有三家 A 股上市公司股權，按照現價算此股權的市值超過

30 億元人民幣；另外，金鷹所擁有的物業價值亦不可忽視，因為按照其內部核算，

其擁有的物業價值應該在 40-50 億元左右。 
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本月焦點四：快速消費品業績回顧 
 

產品售價提升加大食品飲料企業的銷售額提升幅度 
 07 上半年，食品原材料價格持續上漲，大部分企業均提高了其產品的平均銷售價

格，將上漲的成本轉嫁給消費者，以維持毛利率的穩定。銷售價格的提升加大了公

司整體銷售額的提升幅度。其中，與豬肉原材料價格關係最為直接的雨潤食品的產

品提價幅度最大，整體產品的平均售價同比增長 24.6%，冷鮮肉業務的平均售價更

同比增長高達 47%。同時，我們可以明顯地看出，在乳品、速食麵、飲料及餅乾等

競爭異常激烈的快速消費品細分市場中，為了保持市場份額，舊產品基本沒有提價

空間。 

 

圖表 17：07 年中期食品飲料企業產品的平均售價同比增長率 
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資料來源：公司資料 

 

面對原材料上漲，食品飲料企業毛利率變化不一 
 在已經公佈了 07 年中期業績的主要品牌食品飲料企業中，公司毛利率變化的原因

主要可歸結為三大類。第一類以雨潤食品為代表，公司的整體毛利率出現了明顯下

降，主因是食品原材料占成本比例高，產品附加值較低，導致公司即使能夠大幅提

高產品的平均售價還不能保持毛利率的穩定。第二類是像匯源果汁及味千拉麵那樣

擁有強勁提價能力的公司，由於受原材料上漲的影響較小，產品提價帶動毛利率大

幅提升 3 — 5 個百分點。第三類以康師傅和蒙牛為代表，受惠于完善產品組合而

能夠維持或提升整體毛利率的公司。 
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圖表 18：06 及 07 年中期食品飲料企業的毛利率對比 
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資料來源：公司資料 

品牌食品飲料企業的淨利潤同比快速增長 
 即使在除去公開發售獲得的特殊利息收入貢獻後，07 年上半年，主要品牌食品飲料

企業的淨利潤同比均獲得了 25%以上的快速增長，我們預期品牌食品飲料龍頭企業

將繼續受惠于中國人均可支配收入的提高以及中國的消費升級進程而快速成長。 

 

圖表 19：07 年中期食品飲料企業盈利同比增長率 
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資料來源：公司資料 

備註：已除去公開發售獲得的特殊利息收入貢獻 
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推薦買入蒙牛（2319）及關注味千拉麵（538） 
 我們推薦買入蒙牛乳業，主要因公司具備卓越的創新能力，其中包括出色的產品創

新能力和層出不窮的行銷新招。公司成功研發的創新產品包括特侖蘇、酸酸乳及真

果粒，都起到了引領行業潮流的作用。公司善於塑造目標品牌形象，通過超級女生

大賽就將蒙牛品牌成功打入年輕消費群體。公司強而有效的執行能力是百億銷售額

的基石，更是邁向“世界牛＂的前提。公司將一邊享受農村居民人均牛奶消費量提

升帶來的銷售額增長機遇，一邊完善產品組合向高端產品發展，我們預期公司未來

三年的毛利率可望因產品組合優化而持續提升。 

我們喜歡像味千拉麵這樣擁有強勁定價能力及知名品牌的中高端快速餐飲企業，在

居民消費價格上漲的時代，可跟隨提價大潮提升單品價格，從而提升毛利率。由於

公司的產品為標準化產品，較其他銷售非標準化產品的餐飲企業更容易控制產品品

質及穩定性，經營模式易於在不同地區複製，以大量開店來快速擴張。 
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本月焦點五：百麗首次報告 
 

 百麗是中國最具實力的鞋類產品運營商。2006 年，百麗在中國 30 個省市的 150 個

城市中自營了 3828 間門店，其中包括 8 個皮鞋品牌以及 9 個運動品牌。百麗旗下

的四大主打皮鞋品牌如百麗、天美意、思嘉圖以及他她按銷售金額計分別位列中國

十大女鞋品牌的第一名、第四名、第八名以及第十名，市場佔有率分別為 8.2%、

4.2%、3.4%以及 2.0%。同時，百麗也是耐克以及阿迪達斯在中國最大的零售商。。

 

看點一：產業鏈利潤的彙集者 
 任何一個產業的內部都是不平等的，上下游的談判能力相去甚遠，最終導致利潤的

巨大差異。 

百麗在鞋的產業鏈當中就扮演了一個十分強勢的角色，其龐大的採購，不可或缺的

市場地位以及高效的後臺體系導致了其擁有更高的利潤率水準以及更快的周轉速

度。因此，如果選擇鞋產業來投資，百麗自然不能錯過。 

 

看點二：如投資組合般的鞋子組合 
 分散投資是投資行業內常用的方法，主要的原因就是保證整體的穩定投資收益，而

非單個投資品種，這種做法的最大好處就是能夠有效的抵抗非系統性風險。 

目前百麗的做法也十分類似，他經營了不同檔次，不同用途的鞋子品牌達 17 個，

最終的結果不僅僅是其有更容易做大，同時是其能夠抵禦單個品牌的風險。 

例如其上半年百麗品牌鞋子的設計出了一些問題，導致其銷售額低於預期，但是整

體來看卻十分正常，這是因為其其他品牌鞋子錄得了不錯的增長。 

 

看點三：可能是 QDII 會選擇的品種 
 目前 A 股市場上尚沒有一間做鞋的公司，更沒有如此優秀的公司，相信其將會成為

QDII 基金所喜歡的品種。 
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