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市场数据 

报告日期 2014-12-1 

收盘价（港元） 8.60 

总股本（亿股） 84.34 

流通股本（亿股） 84.34 

总市值（亿港元） 714  

流通市值（亿港元） 714  

净资产（亿元） 259.42 

总资产（亿元） 324.12 

每股净资产(元) 3.05  

数据来源：wind、公司资料 
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会议摘要 

消费行业 
 

未评级 

  

 

主要财务指标 

会计年度 2012A 2013A 2014E 2014 1H 

营业额（百万人民币） 32,878 36,283 39,783 18,577 

同比增长 13.52% 10.32% 9.65% 10.86% 

毛利率 56.6% 57.5% 57.4% 56.3% 

净利润（百万人民币） 4352.30 4,491.80 4,497.34 2,077.90 

净利润率 13.24% 12.38% 11.30% 11.19% 

净资产收益率 19.4% 17.2% 16.6% 8.1% 

每股收益（人民币） 0.52 0.53 0.53 0.25 
 

数据来源：wind、公司资料、兴证香港 

 

投资要点 

 零售公司转型为品牌公司：公司过去重视零售渠道，小总部，大地方，

快速的占据地方市场份额，实现跑马圈地的快速推进。随着公司自有

业务的扩大以及消费模式的改变，原有的粗放放权的经营方式需要进

行调整，因此在总部设立品牌部，进行统一管理 

  公司同店增速有所提升：国际运动服饰品牌的库存已经清理完毕，现

在销售出现复苏，今年的同店增速为单位数增长，鞋的业务目前也有

温和的同店增长。  

 积极融入电商新渠道：公司积极的尝试电商业务，除了自有的优购网，

也积极的在天猫和京东上开设网店，销售产品，努力融入到新的销售

方式中。 

 尝试经营服装和中低端鞋类品牌：公司收购日本巴罗克 32%的股权，

用自有零售网络进行销售，今年实现 3 亿的收入。在中低端女鞋领域，

尝试做“15 分钟”品牌，覆盖更多消费人群。 

 估值：公司当前股价是 2015 年的 15.11 倍 PE。 

 

 

 

 

百丽国际（1880.HK） 

由零售商转型为品牌商 
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会议要点: 

 
1. 我们为何从零售商转型为品牌商? 

消费人群过去对品牌的认知度不高，对品牌差异化的要求也不高，我们之前

有许多品牌，但是品牌的差异不大，现在我们认为这种状况是不符合行业发

展趋势的，因此在总部设立了品牌事业部，集中管理。 

 

2. 我们已经覆盖中高端女鞋 50%的市场份额，是否会遭遇发展的瓶颈？ 

我们现有 15 个品牌，未来 5年再想继续大幅提升品牌数量会有难度。我们开

始尝试女装，收购日本巴罗克 32%的股权，之前这个品牌亏损了几千万，我们

管理后，今年上半年已经盈亏平衡，今年实现了 3亿左右的收入。 

 

3. 鞋的门店在百货店的比例？ 

90%的鞋的店都在百货店，余下的 10%在购物中心和街边店，现在街边店的生

态不太好，在购物中心我们是以 200 平的 MAP 的全品牌模式去做。 

 

4. 如何看待电商和购物中心对品牌的影响？ 

电商会形成分流，但是目前网络购物的主流价格在 100-200 元，和我们的消

费人群不同，但是我们会积极的尝试电商，我们自己有优购，我们也在天猫

和京东上开店。我们认为，购物中心的冲击会更多一些。 

 

5. 如何看待运动服饰国际品牌的复苏力度大于国内品牌？ 

国际品牌去库存的时间更早，也拥有更好的品牌力，我们认为这次运动服饰

的复苏，是对运动的深层的需求带动的，运动服饰的消费更多的是品牌主导

的，比如消费者就是更认同 NIKE。 

 

6. 我们代理的 NIKE 和阿迪占它们中国区销售的比例是多少？ 

它们合计占我们收入的比重是 90%，我们代理的部分占它们中国区销售的 50%

左右。 

 

7. 如何看待热风这种鞋的快消品的兴起，如何看待达芙妮这种定位中低端女鞋

的需求？ 

中国人口很多，不同的人群有不同的消费需求。我们也重视这类人群，推出

了 15分钟系列的鞋，以革为主，定位中低端，现在还在尝试，目前已经开了

200 多家店。 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明- 3 - 

 

8. 大区销售经理是否拥有公司的股权？ 

他们合计拥有公司 20%的股权。 

 

9. 邓总家族成员有没有参与公司运营，会不会出售股权？ 

邓总的儿子现在是公司的执行董事，有几个家族成员也在公司里任职。 
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【免责声明】 
本研究报告乃由兴证（香港）证券经纪有限公司（持有香港证券及期货事务监察委员会（「香港证监会」）

第 1（证券交易）、4（就证券提供意见）类受规管活动牌照）备发。接收并阅读本研究报告，则意味著收件

人同意及接纳以下的条款及声明内容。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴证（香港）证券经纪

有限公司、兴证（香港）期货有限公司、兴证（香港）资产管理有限公司及兴证（香港）融资有限公司（统

称「兴证香港」）违反当地的法律或法规或可致使兴证香港受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管

辖区域的公民或居民，包括但不限於美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主

要美国机构投资者」除外）。 

本报告仅提供予收件人，其所载的信息、材料或分析工具仅提供予收件人作参考及提供资讯用途，当中

对任何公司及证券之提述均非旨在提供完整之描述，并不应被视为销售、购买或认购证券或其他金融工具的

要约或要约邀请。本报告所提述之证券或不能在某些司法管辖区出售。未经兴证香港事先书面许可，收件人

不得以任何方式修改、发送或复制本报告及其所包含的内容予其他人士。 

兴证香港相信本报告所载资料的来源及观点的出处均属可靠，惟兴证香港并不明示或默示地保证其准确

性及/或完整性。除非法律法规有明确规定，兴证香港或其任何董事、僱员或代理人概不就任何第三方因使用

/依赖本报告所载内容而引致的任何类型的直接的、间接的、随之而发生的损失承担任何责任。 

本报告并非针对特定收件人之特定投资目标、财务状况及投资需求所编制，因此所提述的证券不一定（或

在相关时候不一定持续）适合所有收件人。本报告之观点、推荐、建议或意见不一定反映兴证香港或其集团

的立场，分析员对本报告提述证券的观点可因市场变化而改变，惟兴证香港没有责任通知收件人该等观点的

变更。收件人不应单纯依赖本报告而取代其独立判断，收件人在作出投资决定前，应自行分析及/或咨询专业

顾问的意见。兴证香港的持牌人员或会向有关客户及集团成员公司提供可能与本报告所表达意见不同之口头

或书面市场评论或买卖建议。兴证香港并无责任向收件人提供该等其他建议或交易意见。 

兴证香港及其集团、董事、高级职员及雇员（撰写全部或部分本报告的研究员除外），将可能不时于本报

告提述之证券持有长仓、短仓或作为主事人，进行该等证券之买卖。此外，兴证香港及其集团成员公司或可

能与本报告所提述或有关之公司不时进行业务往来，或为其担任市场庄家，或被委任替其证券进行承销，或

可能以委托人身份替客户买入或沽售其证券，或可能为其担任或争取担任并提供投资银行、财务顾问、包销、

融资或其他服务，或替其从其他实体寻求同类型之服务。收件人在阅读本报告时，应留意任何所有上述的情

况均可能引致真正的或潜在的利益冲突。 

 

【分析师声明】  
本研究报告由兴证（香港）证券经纪有限公司分析员撰写。（1）本研究报告所表述的任何观点均准确地

反映了分析员个人对标的证券及发行人的观点；（2）该分析员所得报酬的任何组成部分无论在过去、现在及

未来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相联系；（3）对於提述之证券，该分析员并无

接收到可以影响他们建议的内幕消息/非公开股价敏感消息。 


