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中国消费产业 

都市丽人 (2298 HK; 未评级) – 2014年业绩符合

预期 

3月 9日中国领先的内衣品牌拥有者都市丽人公布 2014年财务业

绩。 

2014年强劲的财务业绩归功于销售额增加以及利润率提高。2014年

都市丽人净利润同比增长 54.3%至人民币 4.25亿元，但每股收益增速

降至 35.3%，主要因 6月 IPO带来稀释效应。公司净利润基本符合市

场预期的人民币 4.30亿元。公司总销售额同比增长 37%，主要由核

心文胸品牌/内裤需求同比增长 34/42%所推动。2014年公司营业利

润率同比增长 1.5个百分点，系因 1）成本控制增强；及 2）直接销售

占比提高（2014年为 31%，高于 2013年的 23.2%）。直接销售的

毛利率比销售给加盟商高出 20-30个百分点。 

3月 9日分析师会议重点摘要  

► 2014年都市丽人门店净增加 1,236家，其中 80%的新增门店为加

盟店。公司计划 2015年新增约 1,200家门店，其中 80%为加盟

店。总门店数将同比增长 17%，低于 2014年的 21%。 

► 3月 1日都市丽人宣布收购欧迪芬品牌，该品牌将自 2015年 2季

度并入公司的财务报表。截至 2014年 12月欧迪芬门店数为 614

家，今年约新增 300家欧迪芬门店。加上批发渠道重组，都市丽人

希望目前该亏损的业务能在 2015年扭亏。 

► 2015年毛利率增幅可能不及 2014年。2014年公司毛利率同比

提高 2.4个百分点。鉴于 2015年各销售渠道的营收占比与 2014

年相似，今年整体毛利率同比增幅可能在 1个百分点左右。 

过去 6个月都市丽人股价累计上涨 18.6%，市场预期 2015年公司净

利润将同比增长 33%。目前该股股价对应 2015/16年预期市盈率

14.3倍/11.3倍，低于亚洲上市同业的估值，例如Wacoal Holdings

（3591 JP；未评级）市盈率为 19.6倍。由于公司定位中国中低端内

衣市场，其将继续受益于中国居民收入水平提高，且不会受到反腐败

行动的影响。 

 

   产业概况更新  

     

 中国：纺织品、成衣与奢侈品  2015 年 03 月 10 日  

都市丽人 (2298 HK); 未评级 

市值  US$1,283百万元 

6个月平均日成交量  US$2.3百万元 

股价 (2015/03/09) HK$5.22元 

净负债权益比 (2014) 净现金 

报告分析师： 

朱 家杰 CFA 

+852 3969 9521 peter.kk.chu@yuanta.com 
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图 1：都市丽人 2014年业绩分析 

6个月（人民币百万） 2014 同比变动 分析 

 
I II I II 

 

营收 
     

文胸 883 971 22% 47% 
 

内裤 288 334 52% 35% 
 

睡衣及家居服 304 303 24% 52% 
 

保暖服 71 446 188% 25% 
 

其他 190 218 66% 41% 
 

  
     

总计 1,736 2,272 34% 40% 主要因文胸销售额呈“高于平均水平”的增幅 

毛利润 697 871 48% 45% 得益于成本控制增强以及直销收入占比提高 

  
     

销售营销费用 -382 -508 50% 52% 
 

一般及管理费用 -88 -98 68% 3% 
2014年下半年管理费用增速放缓，系因不再认列上市费

用 

其他收益 33 46 39% 206% 2014年下半年其他收益增长由政府补贴所推动 

  
     

经营活动利润 260 310 40% 67% 
 

  
     

税前利润 264 323 42% 72% 
 

所得税 -72 -90 45% 81% 
 

归属股东净利润 192 233 40% 68% 
2014年下半年净利润同比增速提高主要因营收增长以及

利润率扩张 

利润率分析 
     

毛利率 40.1% 38.3% 4.0% 1.3% 
2014年下半年毛利率下滑的原因是低毛利的保暖服销售

额占比提高 

息税前利润率 15.0% 13.6% 0.7% 2.2% 
 

税前利润率 15.2% 14.2% 0.8% 2.6% 
 

净利率 11.1% 10.3% 0.5% 1.7% 2014年下半年净利率大幅提高归功于成本控制到位 

            

资料来源：公司资料，元大 
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附录 A：重要披露事项 

分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全文或部分内容之分析师，兹针对本报告所载证券或证券发行机构，于此声明：(1) 文中所述观点皆准确反映其个人对各
证券或证券发行机构之看法；(2) 研究部分析师于本研究报告中所提出之特定投资建议或观点，与其过去、现在、未来薪酬的任何部份皆无直接或

间接关联。 

 

目前元大研究分析个股评级分布 

评级 追踪个股数 %

买入 195 48%

持有-超越同业 105 26%

持有-落后同业 42 10%

卖出 9 2%

评估中 47 12%

限制评级 7 2%

总计： 405 100%  
资料来源：元大 July 30, 2014 

 
投资评级说明 

买入：根据本中心对该档个股投资期间绝对或相对报酬率之预测，我们对该股持正面观点。此一观点系基于本中心对该股之发展前景、财务表

现、利多题材、评价信息以及风险概况之分析。建议投资人于投资部位中增持该股。 

持有-超越同业：本中心认为根据目前股价，该档个股基本面吸引力高于同业。此一观点系基于本中心对该股发展前景、财务表现、利多题材、评

价信息以及风险概况之分析。 

持有-落后同业：本中心认为根据目前股价，该档个股基本面吸引力低于同业。此一观点系基于本中心对该股发展前景、财务表现、利多题材、评

价信息以及风险概况之分析。 

卖出：根据本中心对该档个股投资期间绝对或相对报酬率之预测，我们对该股持负面观点。此一观点系基于本中心对该股之发展前景、财务表

现、利多题材、评价信息以及风险概况之分析。建议投资人于投资部位中减持该股。 

评估中：本中心之预估、评级、目标价尚在评估中，但仍积极追踪该个股。 

限制评级：为遵循相关法令规章及/或元大之政策，暂不给予评级及目标价。 

 

注：元大给予个股之目标价系依 12个月投资期间计算。大中华探索系列报告并无正式之 12个月目标价，其投资建议乃根据分析师报告中之指定

期间分析而得。 
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