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盈利摘要 股价表现 

截止2月28日财政年度 2014实际 2015预测 2016预测 2017预测

收入（百万人民币） 36794 39816 43489 47866

变动（%） n.a 8.2 9.2 10.1

净利润（百万人民币） 4402 4573 4885 5329

基本每股收益（人民币） 0.52 0.54 0.58 0.63

变动（%） n.a 3.9 6.8 9.1

市盈率（倍） 15 14 13 12

每股派息（人民币） 0.20 0.87 0.35 0.38

息率（%） 2.61 11.24 4.50 4.91
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来源: 公司资料, 第一上海预测 来源: 彭博 
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主要数据   

行业 鞋类 

股价 9.8 港元 

目标价 9.0 港元 

 （-8.2%） 

股票代码 1880 

已发行股本 84.34 亿股 

市值 824.87 亿港元 

52 周高/低 11.08/7.25 港元 

每股净现值 3.05 元人民币 

主要股东 Profit Leader 

Holdings

（31.15%） 

 

提升派息率及供应链调整为短期亮点，但女鞋业务基本面仍较

疲弱，维持持有评级 
 中期销售额同比增 10.9%，净利润同比增 7.6%：公司中期销售额同

比增 10.9%至 186 亿元人民币。毛利率同比增 0.6 个百分点至

56.3%。股东应占溢利同比增 7.6%，至 20.8 亿元人民币。中期派息

为每股 0.15 元人民币，同时加派每股 0.25 元的特别股息，中期派

息率为 160%。 

 女鞋业务进入低速增长，运动品业务销售态势良好：女鞋类一、二

季度的同店增速分别为-1.8%及-2.8%，销售态势较同业差，若剔除

收购 SKAP 的影响，女鞋的销售增速为 4%。但最新 9、10 月的销售情

况仍不理想，我们预计下半年女鞋 22%的经营利润率水平较难维持。

运动品销售态势则表现较好，主要是基于前两年的库存消化，及消

费者对于运动服饰的刚性需求增加。我们预计全年运动品业务仍可

保持双位数的增长态势。 

 调整首单订货会至货品上柜时间，提升货品运作效率：以往，公司

首单订货会至地方性货品上架时间过短导致生产环节的准备不够充

分，影响产品质量，同时，也是基于劳工流动性高及工作时间缩短

的考量，公司将提早首批订单的订货会时间，以此改善供应链的运

作效率。我们相信此次调整有助生产效率的提升，但另一方面，对

于原材料的配备及补单的货量调整与首单调整的配合度仍持观望态

度。 

 提升派息率保障股东利益，考虑转变资本结构：由于公司已由高速

增长进入低速增长期，为保障股东利益，公司决定将派息率由原来

的 30%提升至 60%。另一方面，公司也将考虑转变资本结构，若未来

有较大规模的收购项目，将考虑融资方案。 

 目标价 9.0 港元，维持持有评级：我们相信供应链的调整及提升派

息率为公司的短期亮点，但女鞋基本面未见好转迹象。线上销售的

贡献仍较小，去年的线上销售为 10 亿元，预计今年将有 30%-40%的

增幅。我们以 15 财年 13 倍的市盈率及 16 财年 12 倍市盈率给予公

司 12 个月的目标价 9.0 港元，较前日收市价有 8.2%的下降空间，维

持持有评级。 
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附录 1：主要财务报表 
 

损益表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<2月28日> <人民币> <百万>, 财务年度截至<2月28日>

2014年
实际

2015年
预测

2016年
预测

2017年
预测

2014年
实际

2015年
预测

2016年
预测

2017年
预测

收入 36,794 39,816 43,489 47,866

毛利 21,112 22,577 24,761 27,330 57.4% 56.7% 56.9% 57.1%

其他业务收入 389 239 261 287 EBIT 利率 (%) 15.4% 14.6% 14.3% 14.3%

销售及管理费用 (15,820) (17,001) (18,809) (20,750) EBITDA 利率 (%) 18.0% 18.0% 18.1% 18.4%

其他收入 (15) 0 0 0 净利率(%) 12.0% 11.5% 11.2% 11.1%

营运收入 5,666 5,815 6,213 6,868

净财务收入（开支） 362 330 350 294 营运表现

联营公司 5 5 5 5 SG&A/收入(%) 43.0% 42.7% 43.3% 43.4%

税前盈利 6,032 6,149 6,568 7,166 实际税率 (%) 27.4% 26.0% 26.0% 26.0%

所得税 (1,653) (1,599) (1,708) (1,863) 股息支付率 (%) 32.9% 160.0% 60.0% 60.0%

少数股东应占利润 (23) (23) (24) (27) 库存周转 161 152 159 159

净利润 4,402 4,573 4,885 5,329 应付账款天数 23 33 33 33

折旧及摊销 973 1,349 1,639 1,933 应收账款天数 32 33 33 33

EBITDA 6,639 7,164 7,852 8,800

增长 净负债/股本 0.19 0.25 0.25 0.25

总收入 (%) n.a 8.2% 9.2% 10.1% 收入/总资产 1.14 1.17 1.21 1.23

EBIT (%) n.a 2.6% 6.9% 10.5% 总资产/股本 1.23 1.34 1.33 1.34

EBITDA (%) n.a 7.9% 9.6% 12.1% 盈利对利息倍数 15.67 17.64 17.73 23.38

净利润 (%) n.a 3.9% 6.8% 9.1%

资产负债表

<人民币> <百万>, 财务年度截至<2月28日> <人民币> <百万>, 财务年度截至<2月28日>

2014年
实际

2015年
预测

2016年
预测

2017年
预测

2014年
实际

2015年
预测

2016年
预测

2017年
预测

现金 2,825 1,568 1,477 1,593 EBITDA 6,639 7,164 7,852 8,800

应收账款 4,402 5,184 5,305 6,238

存货 6,571 7,795 8,490 9,367 经营现金净额 6,973 7,360 6,337 9,247

其他流动资产 6,899 7,580 8,330 9,154 所得税 (1,374) (402) (396) (552)

总流动资产 20,696 22,127 23,601 26,353 5,600 5,357 4,541 7,295

固定资产 3,691 3,947 3,917 3,602

无形资产 3,469 3,582 3,890 4,590 资本开支 (1,306) (1,700) (1,900) (2,300)

其他 4,537 4,438 4,383 4,329 其他投资活动 (1,521) (679) (750) (825)

总资产 32,394 34,096 35,794 38,876 (2,827) (2,379) (2,650) (3,125)

应付帐款、应付票据 2,280 4,044 2,869 4,723 负债变化 (1,955) 740 1,400 (1,000)

短期银行贷款 2,360 3,100 4,500 3,500 股本变化 0 0 0 0

其他应付帐款 1,197 1,311 1,311 1,311 股息 (1,349) (5,839) (3,367) (3,037)

总短期负债 5,837 8,455 8,681 9,535 其他融资活动 2,293 0 0 0

长期银行贷款 0.0 0.0 0.0 0.0 (1,012) (5,099) (1,967) (4,037)

其他负债 222 239 257 276

总负债 6,059 8,694 8,937 9,810 1,761 (2,121) (76) 133

少数股东权益 146 123 99 73 1,950 3,705 1,568 1,477

股东权益 26,335 25,402 26,856 29,065 3,705 1,568 1,477 1,593

融资活动现金流

现金变化

期初持有现金

期末持有现金

营运现金流

投资活动现金流

现金流量表

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)

财务状况

 
数据来源：公司资料、第一上海预测 
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