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市场数据 

报告日期 2014.12.31 

收盘价（港元） 8.72 

总股本（亿股） 84.34 

总市值（亿港元） 735.44 

总资产（亿元） 324.1 

每股净资产（元） 3.05 

数据来源：彭博 
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调研纪要 

消费行业 

 

未评级 

  

 

事件： 

我们于 12 月 29 日与百丽集团投资者关系总监汪振汉交流了公司最新的经

营状况。 

 

主要观点： 

 阿迪耐克领先行业复苏，争取更多市场份额：由于阿迪耐克库存结构较好，

且经销商的大规模洗牌后，行业在一定程度上完成了整合，在消费升级的

背景下，因此一线的国际品牌会不断增加市场份额。2014 财年上半年，运

动、服饰业务销售规模相比去年同期增长 16.8%，其主要原因，是同店销

售增长较快，达到 15%的水平。 

 

 百丽多品牌策略能更有效的抵抗行业风险：公司在中高档女鞋领域有 30%

左右的市场份额。进入百货公司时相对于竞争公司有谈判优势。除了公司

最大的品牌百丽超过 2000 家门店，其他品牌都只有 1000 家，仍有很大的

上升空间。 

 

 不断开拓新渠道，积极完善销售模式：优购平台一直做得很不错，虽然目

前对于公司来说体量还很小，但是会是公司对未来有备无患的准备。销售

模式上尝试服装和鞋一起出售，为客户带来更好的消费体验 

 

 强大的供应链管理体系：补单时间 15 天，而同行为 40 天。两万家门店分

大区进行管理，未来门店的管理会由大区下沉到重点城市，在各区域分品

牌管理保证品牌差异性；公司将改善 POS 系统，做到数据的实时更新以及

更有效的帮助订单管理。 

 

 估值：目前股价对应 2015 财年市盈率 15.4 倍。  

 

 

 

 

百丽国际（1880.HK） 

强大的供应链管理体系，积极的渠道管理 
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会议要点: 

 
1. 百丽从零售公司转型为品牌公司的原因？ 

公司经营上并没有发生本质上的变化。这两年强调品牌建设主要是由于市场

状况的变化以及消费者行为的变化：消费者对差异化消费的需求增强，公司

基于市场竞争的角度要强化品牌意识、加强品牌事业部经理的决策权。公司

经营的店面覆盖 360 个左右的城市，计划将其中 80-100 个作为管理城市（即

一个地域相对中心的城市）管理其周边区域。 

 

2. 百丽如何做到 15 天补单时间？ 

供应链管理做得好主要是由于垂直一体化的模式，将决策和交易关系内部化

以方便沟通，对提高效率有很大的帮助。在备料环节上，工厂可以通过信息

的及时传递预先得知需要处理的原皮数量。公司 80%的产品都在自己工厂生

产，而其他竞争对手将 45%-50%产品外包。公司的架构是零售驱动型，这将做

到对终端消费信息 的快速反映。。 

 

3. 中国女鞋市场将来的趋势如何？ 

保持单位数的增长。 

 

4. 当品牌店达到 1000 家后，是否还有上升空间？ 

目前鞋的销售渠道 90%在百货，中国有 4000 多家百货公司，其中有 2300 家

左右适合百丽开店。百货在未覆盖的 3、4线城市还有一些发展空间。单品牌

的天花板是 2000 多家店，所以这些品牌仍有上升空间。 

 

5. 购物中心渠道的制约在哪里？ 

由于在中国购物中心是新兴的商业模式，招商的目标比较平面化，开发商更

注重大品牌的品牌效应促进物业升值，而对消费者具体需要什么样的品类，

考虑不足。而鞋子这一品类的特点在于没有大品牌，因此在购物中心中占比

不高。国内购物中心目前客流量消费重心并不在购物。 

  

6. 为什么耐克、阿迪能够领先行业复苏？ 

库存结构较好。经销商的大规模洗牌一定程度上完成了整合。公司一直以来

看好耐克、阿迪。管理层认为一线的国际品牌会不断增加市场份额。 
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7. 运动服饰的经营利润率增长的驱动因素在哪里？ 

主要来自于出货折扣率的下降和同店增速的提升。如果能做到 82%以上的出货

折扣，基本可以做到 40%-42%的毛利，如果同店增长保持在健康的水平，费用

率会保持在 34%-35%。目前零售出货折扣在 82 折左右，成本在 50折左右。 

 

8. 如何看待国外专业运动品牌的兴起以及如何看待迪卡侬品牌公司，是否有一

些借鉴作用？ 

迪卡侬有自己的目标市场和针对的人群，但不是公司所覆盖的消费群体。公

司未来会发展多品牌店，未来一两年会加快铺开进度。目前在做的 Top Sports 

2 运动店会以产品、以类别来排列货品而不是品牌。功能性必然会成为更重要

的考虑因素。 

 

9. 类似安德玛等专业型消费品是否会对耐克阿迪造成较大冲击？ 

会有竞争，但是耐克阿迪的竞争能力也很强。单一品类的品牌公司面临的竞

争风险有比较大，例如 Lulu Lemon 近年来逐渐下滑，可持续性不如耐克阿迪。 

 

10. 公司在品牌设计、推广、研发上的支出水平？ 

我们要将钱花对地方，例如广告开支，有些品牌并不适合做广告。一般低端

品牌适合做大众媒体的广告。但公司以后确实会增加广告开支，广告预算为

销售额的 1%。研发以自主研发为主。 

 

11. 女鞋品牌的核心竞争力，运动服饰品牌的核心竞争力是什么？ 

渠道是很重要的，在运动服饰方面更多地是品牌，女鞋品牌里更多的是产品。 

 

12. 在租金方面，扣点是否比竞争对手有优势？ 

优势并不明显，但在促销多的地区有谈判优势。包括各项费用在内的平均扣

点，女鞋为 23%-24%，运动品牌为 17%-18%。 

 

13. 现有的购物中心，有多少适合公司开店？ 

几百家。 

 

14. 优购的定位是什么？ 

是一个积极介入，有备无患的考虑。优购亏损去年 8000 万，今年大幅减亏。 

 

15. 将近两万家的门店如何进行管理？ 
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分大区做，希望将来进一步下沉到各大城市，而不是省份。在区域内，分品

牌管理，保证品牌的差异性。正在开发第二代 pos 系统，是未来线上线下一

体化的必要条件。 

 

16. 未来会把服装作为新的增长点吗？ 

在尝试，时装市场空间是鞋类的 7 倍左右，在商业模式的变化上会尝试品类

上的结合。 

 

17. 鞋子基本款的占比多少？ 

50%多。 

 

18. 是否利用 POS 零售系统的数据帮助订单管理？ 

在用。目标是利用系统更有效的使用数据。未来会成为更强大的 CRM 系统。 

 

19. 随着成本的上升，渠道优势可能的下降，经营利润率变化趋势会如何？ 

若市场状态持续，会有下降风险，但风险不大。虽然上半年同店负增长，但

对经营利润率也就几十个 BP 的影响。从整体来说，公司更担心的是 topline，

增长乏力的问题。相比同行公司垂直一体化，品牌零售都是自己在做，在零

售里也没有很多的分销环节。因此公司的高利润率不是取决于更高的价格而

是高效率和全链条投资。 

 

20. 对鞋子质量的把关？质量的差距会与生产工艺相关吗？ 

公司用的皮是 25-30 块的优质皮。质量会和工艺相关。 

 

21. 补单和首单比例？ 

补货单和首单比例是 6成补单 4成补单。 

 

22. 账上的现金有什么规划？公司的派息政策？ 

派息维持在 50%-60%的水平，会加大经常性派息比例。特殊红利不排除以后没

有，但近期不会有。 

 

23. 公司的股权结构是怎样的？ 

内部人持有大概占 50%。家族持股比例在 25%多。管理层团队包括吸纳的经销

商占 25%以上。管理团队的持股没有流通限制，但是是以持股公司形式持有的，

需一致行动。 
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