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股价走势 

中港齐发力+门店运营效率提升=莎莎迎新增长周期 
 

香港经济复苏+内地二三线城市消费升级，集团营收现今年单季最大增幅 

莎莎国际 12 月底止季度整体营收 22.82 亿港元，同比涨 6.5%，为今年单季
最大增幅。前三季总营收为 59.42 亿港元，同比涨 3.4%，整体零售表现符
合预期。受惠于内地访港人数回升及十一黄金周假日马车拉动，港澳地区
本季表现亮眼，营收达 18.91 亿港元，同比 8.1%，同店销售增 3.7%，其中
12 月份营收和同店涨幅分别为 9.5%和 5.6%，每宗交易平均金额和交易宗数
同比分别涨 2.8%和 5%。11 月/10 月内地访港游客人数同比分别增长 8.6%和
8.3%。中国内地、新加坡和马来西亚本季营收分别达 13.0%、3.6%和 3.9%的
增幅。台湾地区和电子商贸则分别跌 5.5%和 21.9%。内地增量主要由消费升
级拉动，加上公司审慎和有效率的门店布局。而电商业务下滑主要鉴于去
年同期线上折扣促销和高基数。 

门店运营效率提升+高毛利独家品牌+搬仓影响消化=销售及盈利能力迎
来新拐点 

港澳地区方面，公司持续优化门店布局并专注提升产品组合毛利率。集团
于季内在香港净开设 3 家多品牌零售店铺。受惠于香港旅游区门店租金大
幅回调带动（同比下滑达 30%），莎莎将原本位于次优位置的旅游区门店搬
向了更显眼的街铺位置，如将铜锣湾黄金广场二楼占地两层的大铺，搬到
租金相近但人流较旺面积较小的内地游客集中地崇光百货对面的街铺。同
时，公司通过选择性陈列畅销产品以吸引人流，从而将店里其他毛利率较
高的产品推广，有效提升店铺营运效率。另外，店铺也下沉住宅区以挖掘
香港本地经济复苏的机会。随着 2017 年香港经济复苏，股市楼市双重利好
带动香港居民消费水平上涨。恒生指数年内涨幅 36.04%，十年来首次重上
3 万点；香港楼市也异常炽热，CCL 楼价指数年内涨幅 14.03%，虽然工资
年内只涨 4.0%。产品组合方面，公司继续推出毛利率较高的独家品牌产品
以取代竞争力较弱的韩系品牌，保持了销售与毛利增长的平衡。另外，早
前香港仓库搬迁事宜已经完成，我们认为搬仓期间受谨慎存货管理措施影
响已经消化。整体来说，港澳地区的销售及盈利能力已迎来新拐点。 

内地业绩稳步增长，审慎扩张版图提升物流效率，O2O 释放导流潜力 

随着内地管理团队到位，本季内地业绩也稳步上升，营收同比录得 13%的
高增长，亏损同比收窄，季内净增 2 家多品牌零售店铺。内地未来将在线
上线下广泛布局，线下致力于提高门店运营效率，关闭偏远城市表现欠佳
的店铺，继续于营运效率理想的地区审慎拓展版图，以单城多店的策略将
新门店扩张到一线城市周边的二三线城市，以及原有店铺的城市，以达到
物流和其他成本效益最大化。线上持续发力电商平台和手机 APP，并通过
O2O 加大线上线下导流效用。线上渠道作为内地线下店铺的重要补充环节
可以发挥出莎莎全线产品的优势。顾客在线上平台能以“海淘”方式买到
内地实体店无法引进的平行进口产品。O2O 线上线下导流潜力将通过改善
激励机制，鼓励店员推荐在店消费客户注册线上账户，成功推荐线上平台
将作为店员的新业绩返点。另外，公司通过合作内地电商的物流供应商有
效降低了物流成本并提高物流速度，未来物流能力的提升将继续加大电商
平台的竞争力。 

2017 年莎莎国际股价大幅落后于大盘，但鉴于内地访港旅客重临+香港本
地经济复苏，公司 3 季度进入拐点。整体来说，莎莎在港澳地区持续提升
门店运营效率，优化高毛利产品组合；内地审慎扩张提升物流及成本效率，
发力 O2O 释放导流潜力。我们认为莎莎作为香港零售业回暖和内地访港旅
客增加最具代表性标的，3 季度优秀业绩铺垫下有望往后进一步延续，进
入拐点迎来新增长周期，强烈建议关注。 

风险提示：行业竞争激烈，成本费用超预期等。 
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图 1：莎莎店铺/专柜数目（按市场划分） 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 2：独家品牌销售占比及毛利率  图 3：多元化地区品牌占比（截至 2017/3/31） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 4：港澳地区营收贡献按顾客分布划分（FY2017/2018 H1）  图 5：港澳地区营收贡献按顾客分布划分（FY2016/2017 H2） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

海外公司报告 | 公司动态研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

图 6：各地区营收占比（FY2017/2018 Q3）  图 7：各地区营收占比（FY2017/2018 Q1） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 8：各地区营收变动及港澳地区同店销售&平均单额情况 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 9：内地访港人次及年增长率 

 
资料来源：香港旅游发展局，天风证券研究所 

 

 

 

 

 

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

港澳市场营收变动 -8.8% -13.2% -15.8% -17.9% -5.4% -2.2% 1.1% 5.8% 2.5% 2.2% 8.1%

港澳同店销售变动 -6.8% -10.1% 12.2% -17.6% -4.8% -2.5% -2.0% 1.3% -2.5% -1.8% 3.7%

港澳地区交易宗数变动 0.9% -5.7% -7.0% -5.2% 0.6% 3.9% 2.6% 4.2% -0.4% -1.8% 5.0%

港澳每宗交易平均金额变动 -9.6% -7.9% -9.1% -13.9% -5.7% -5.8% -1.6% 1.5% 2.8% 4.0% 2.8%

中国内地市场营收变动 5.9% 13.0%

电商市场营收变动 -15.5% -21.9%

集团整体营收变动 -8.6% -12.4% -14.2% -15.1% -5.7% -2.3% 0.9% 4.9% 2.1% 1.1% 6.5%

注：FY2017/2018 Q2之前中国内地和电商市场营收变动统一纳入港澳以外市场营收变动

FY2015/2016 FY2016/2017 FY2017/2018
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图 10：2017 年恒生指数走势及涨幅  图 11：2017 年香港 CCL 楼价指数走势及涨幅 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 12：S 消费曲线拐点示意图  图 13：全国各省人均 GDP 情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现
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特别声明 
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