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股价表现 
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(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 6.1 (2.0) 2.1 (9.7) 
相对恒生中国企业指数 2.3 (0.6) (2.9) (24.0) 

发行股数 (百万) 1,807 
流通股 (%) 27 
流通股市值 (港币 百万) 16,676 
3 个月日均交易额 (港币 百万) 39 
净负债比率 (%) (2015E) 47 
主要股东(%)  
  GEICO 公司控股有限公司 70 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2015 年 3 月 23 日收市价为标准 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

消费服务: 零售及百货 

唐佳睿, CFA/CAIA/FRM* 
(8621) 2032 8511 
jiarui.tang@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300513110001 
 
_________ 
*冯丹丹为本报告重要贡献者 

金鹰商贸集团 
14 年主营业务盈利符合预期，业绩复苏在望  
2014 年金鹰商贸的主营业务盈利（下滑 15%）基本符合我们的预期。展
望未来，在新街口旗舰店装修后恢复增长的推动下，我们预计 2015 年同
店销售收入将从 2014 年的下滑 5.5%恢复至增长 5%。我们微调了盈利预
测，预计 2015-16 年主营业务每股收益将分别增长 5%和 12%。同时，我
们认为当前 13 倍 2015 年预期市盈率估值公允，将评级从卖出上调为持有。 

支撑评级的要点 
 2014 年主营业务盈利基本符合预期。14 年总销售额下滑 6%至 518 亿

人民币，比我们预期低 2%，主要是因为同店销售收入小幅下滑 5.5%，
超过了我们预测的下滑 4%。 特许经营利润率提高 0.4 个百分点至
18.2%，主要是因为产品组合改善和新门店利润率提振，符合我们的
预期。息税前利润下滑 13%至 13.2 亿人民币，比我们预期低 6%，主
要是因为一般、销售和管理费用较高。这在一定程度上被财务成本
低于预期所抵消。剔除一次性收益，主营业务净利润下滑 115%至 9.66
亿人民币，比我们预期低 3%。报告净利润下滑 13%至 10.8 亿人民币，
比我们预期高 12%，主要是因为剥离资产获得非主营业务收益。全
年每股派息 0.239 人民币(终期每股派息 0.151 人民币，中期每股派息
0.88 人民币)，好于预期，主要是因为报告净利润较高级派息率达到
40%。 

 2015 年同店销售收入增速反弹。目前男装需求已开始回暖，客流量
企稳，我们预计 2015 年同店销售收入将温和反弹。此外，根据今年
截至目前的销售数据，我们认为新街口旗舰店将在重装开业后恢复
增长，预计 2015 年增速将从前两个月的 10-20%上升至 30%。由于旗
舰店占到公司销售总额的 18-19%，因此我们预测整体同店销售收入
增速将从 1-2 月的 0-1%上升至 5%。 

 调整盈利预测。我们将 2015-16 年预期总销售额下调 2%，以反映 2014
年业绩较差，并在此基础上将息税前利润率下调 3%。同时，我们还
下调了财务成本预测。因此，我们将净利润预测下调 0.3%和 1%，但
是考虑到股份回购后总股本减少，我们将每股收益预测分别上调
0.6%和 2%。目前，我们预测 2015-16 年主营业务每股收益分别增长
5%和 12%。 

影响评级的主要风险 
 经济不确定性、电子商务领域的竞争。 

估值 
 我们将该股目标价从 8.90 港币小幅上调至 9.0 港币，对应 13 倍 2.15

年预期市盈率。由于下跌空间有限，我们将评级从卖出上调为持有。 
 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 3,893 3,910 4,402 4,966 5,433 
  变动 (%) 2 0 13 13 9 
净利润 (人民币 百万) 1,235 1,078 1,017 1,139 1,233 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.602 0.535 0.563 0.630 0.683 
   变动 (%) (2.6) (11.3) 5.3 12.0 8.3 
市场预期每股收益 (人民币)            - 0.652 0.702            
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.559 0.617            
   调整幅度 (%) - - 0.6 2.2 N/A 
核心市盈率 (倍) 12.3 13.8 13.1 11.7 10.8 
每股净资产(人民币) 2.78 2.99 3.32 3.72 4.15 
市净率(倍) 2.7 2.5 2.2 2.0 1.8 
净资产收益率(%) 23.4 20.2 17.8 17.9 17.3 
每股股息 (人民币) 0.194 0.239 0.225 0.252 0.273 
股息率 (%) 2.6 3.2 3.0 3.4 3.7 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1. 业绩回顾 

(人民币，百万) 2013 年 2014 年 同比变动(%) 中银国际预测 差异(%) 
总销售收入 16,833 15,841 (6) 16,177 (2) 
毛利润 2,876 2,865 (0) 2,850 1 
息税前利润 1,515 1,323 (13) 1,404 (6) 
净利润 1,235 1,078 (13) 962 12 
主营业务净利润 1,135 966 (15) 1,000 (3) 
每股收益(人民币) 0.66 0.60 (9) 0.53 14 
主营业务每股收益(人民币) 0.60 0.54 (11) 0.55 (2) 
每股派息(人民币) 0.19 0.24 23 0.21 13 
      
同店销售收入增速(%) 2.9 (5.5) (8.4) (4.0) (1.5) 
特许经营利润率(%) 17.8 18.2 0.4 18.2 0.0 
息税前利润率(%) 10.5 9.6 (1.0) 10.1 (0.6) 
主营业务净利率(%) 7.9 7.0 (0.9) 7.2 (0.2) 

资料来源：公司数据、中银国际研究预测 

 

图表 2. 调整盈利预测 

(人民币，百万) 调整后 调整前 调整幅度(%) 
 2015E 2016E 2015E 2016E 2015E 2016E 
报告毛销售收入 17,680 19,379 17,313 18,976 (2.1) (2.1) 
净经营收入 1,477 1,626 1,432 1,588 (3.1) (2.4) 
净利润 1,020 1,125 1,017 1,139 (0.3) 1.3 
主营业务净利润 1,020 1,125 1,017 1,139 (0.3) 1.3 
主营业务每股收益(人民币) 0.559 0.617 0.563 0.630 0.6 2.2 
同店销售收入增速(%) 5.0 5.0 5.0 5.0 0.0 个百分点 0.0 个百分点 
特许经营率(%) 18.2 18.2 18.2 18.2 0.0 个百分点 0.0 个百分点 
息税前利润率(占税后毛销售收入比率%) 9.8 9.8 9.7 9.8 (0.1)个百分点 0.0 个百分点 
主营业务利率(占税后毛销售收入比率%) 6.7 6.8 6.9 7.0 0.1 个百分点 0.2 个百分点 

资料来源：公司数据、中银国际研究预测 

 

图表 3. 远期市盈率区间 
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资料来源: 彭博, 中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 3,893 3,910 4,402 4,966 5,433 
销售成本 (1,017) (1,045) (1,203) (1,385) (1,544) 
经营费用 (1,146) (1,288) (1,502) (1,692) (1,822) 
息税折旧前利润 1,730 1,577 1,697 1,889 2,067 
折旧及摊销 (214) (255) (265) (302) (338) 
经营利润 (息税前利润) 1,515 1,323 1,432 1,588 1,729 
净利息收入/(费用) 80 100 63 86 84 
其他收益/(损失) 113 115 3 3 4 
税前利润 1,708 1,538 1,498 1,677 1,816 
所得税 (473) (458) (481) (538) (583) 
少数股东权益 0 (2) 0 0 0 
净利润 1,235 1,078 1,017 1,139 1,233 
核心净利润 1,135 966 1,017 1,139 1,233 
每股收益(人民币) 0.655 0.597 0.563 0.630 0.683 
核心每股收益(人民币) 0.602 0.535 0.563 0.630 0.683 
每股股息(人民币) 0.194 0.239 0.225 0.252 0.273 
收入增长(%) 2 0 13 13 9 
息税前利润增长(%) (3) (13) 8 11 9 
息税折旧前利润增长(%) (2) (9) 8 11 9 
每股收益增长(%) 4 (9) (6) 12 8 
核心每股收益增长(%) (3) (11) 5 12 8 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
现金及现金等价物 1,666 1,820 2,707 2,605 3,720 
应收帐款 408 484 546 617 676 
库存 354 439 506 582 650 
其他流动资产 4,351 3,662 3,665 3,674 2,426 
流动资产总计 6,779 6,405 7,424 7,478 7,472 
固定资产 4,135 6,020 5,047 5,544 6,014 
无形资产 257 263 263 263 263 
其他长期资产 3,932 3,830 4,810 5,502 6,185 
长期资产总计 8,325 10,113 10,120 11,310 12,463 
总资产 15,104 16,518 17,544 18,788 19,935 
应付帐款 2,055 2,249 2,444 2,662 2,815 
短期债务 0 3,116 3,116 3,116 3,116 
其他流动负债 3,178 3,159 3,406 3,700 3,916 
流动负债总计 5,233 8,525 8,966 9,478 9,848 
长期借款 4,494 2,420 2,420 2,420 2,420 
其他长期负债 130 157 157 157 157 
股本 189 185 185 185 185 
储备 5,055 5,225 5,811 6,542 7,320 
股东权益 5,244 5,411 5,996 6,728 7,505 
少数股东权益 2 5 5 5 5 
总负债及权益 15,104 16,518 17,544 18,788 19,934 
每股帐面价值(人民币) 2.78 2.99 3.32 3.72 4.15 
每股有形资产(人民币) 2.65 2.85 3.17 3.58 4.01 
每股净负债/(现金)(人民币) 1.50 2.06 1.57 1.62 1.01 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 1,708 1,538 1,498 1,677 1,816 
折旧与摊销 214 255 265 302 338 
净利息费用 (80) (100) (63) (86) (84) 
运营资本变动 (32) (44) 301 337 221 
税金 (470) (398) (470) (511) (562) 
其他经营现金流 (91) 0 0 0 0 
经营活动产生的现金流 1,250 1,250 1,532 1,719 1,731 
购买固定资产净值 (328) (1,200) (1,500) (1,500) (1,500) 
投资减少/增加 (2,292) 703 0 0 1,257 
其他投资现金流 0 403 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (2,621) (93) (1,500) (1,500) (243) 
净增权益 (942) (745) 0 0 0 
净增债务 (1,056) 1,042 0 0 0 
支付股息 (353) (365) (432) (407) (456) 
其他融资现金流 2,535 (934) 1,288 86 84 
融资活动产生的现金流 184 (1,003) 856 (321) (372) 
现金变动 (1,187) 154 888 (102) 1,115 
期初现金 2,840 1,666 1,820 2,707 2,605 
公司自由现金流 (1,128) 1,417 268 479 1,745 
权益自由现金流 (2,335) 2,251 94 305 1,571 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 44.4 40.3 38.6 38.0 38.0 
息税前利润率(%) 38.9 33.8 32.5 32.0 31.8 
税前利润率(%) 43.9 39.3 34.0 33.8 33.4 
净利率(%) 31.7 27.6 23.1 22.9 22.7 
流动性      
流动比率(倍)  1.3 0.8 0.8 0.8 0.8 
利息覆盖率(倍) 9.3 8.3 8.2 9.1 9.9 
净权益负债率(%) 53.9 68.6 47.1 43.5 24.2 
速动比率(倍) 1.2 0.7 0.8 0.7 0.7 
估值      
市盈率 (倍) 11.3 12.4 13.1 11.7 10.8 
核心业务市盈率 (倍) 12.3 13.8 13.1 11.7 10.8 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

12.0 13.5 12.8 11.4 10.6 

市净率 (倍) 2.7 2.5 2.2 2.0 1.8 
价格/现金流 (倍) 11.1 10.7 8.7 7.8 7.7 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

9.5 10.6 9.4 8.5 7.2 

周转率      
存货周转天数 135.1 138.7 143.5 143.4 145.6 
应收帐款周转天数 37.3 41.6 42.7 42.7 43.4 
应付帐款周转天数 194.1 200.9 194.6 187.7 184.0 
回报率      
股息支付率(%) 29.6 40.0 40.0 40.0 40.0 
净资产收益率 (%) 23.4 20.2 17.8 17.9 17.3 
资产收益率 (%) 7.6 5.9 8.4 8.7 8.9 
已运用资本收益率(%) 19.3 15.3 14.8 15.5 15.7 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 

  



 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
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