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 核  心  观  点 
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 截至2017年11月12日，恒指2017年涨幅为37.51%，在全球主要发达国家和新兴市场指数表现
中位列涨幅第一，但恒生指数和恒生国企指数的整体市盈率水平在可比指数中仍处于最低水平，
存在明显估值洼地。受港股整体牛市格局，分类行业全部呈现上涨格局，其中房地产涨幅32%居
第一。预计2018年医疗保健、房地产、电子、消费升级等行业将成为配置主线： 

 医疗保健：创新迎来最好时代，国家出台一系列政策，旨在调整结构，促进产业升级。审评审批
加快，在研新药数量保持稳定增长态势。利好创新药企业及研发外包服务公司。随着港股市场投
资者结构的变化，有重大创新或者稀缺性的公司，即使短期业绩一般，仍有可能享受较高估值，
标的推荐：石药集团（1093.HK）、微创医疗（0853.HK）、药明生物（2269.HK）、东阳光
药（1558.HK）、金斯瑞生物科技（1548.HK） 

 房地产：内房股成2017年港股表现最佳板块，估值修复、基本面佳、业绩弹性大、预期变化等
造就中国恒大、碧桂园等惊人涨幅，预计内房股在2018年仍有上佳表现。标的推荐：龙光地产
（3380.HK）、碧桂园（2007.HK） 

 电子：我国半导体市场规模4300多亿元，占全球市场份额提升至接近20%，年复合增长率达到
17.5%，增速高于全球平均水平。国内对于芯片的需求日益提高，国产化替代空间广阔。标的推
荐：中芯国际（0981.HK），建议关注：华虹半导体（1347.HK） 

 消费升级，关注体育、教育板块：体育用品行业13年触底，在清理库存和渠道改革后14年反弹
，15年行业拐点确立,17年行业进入稳步发展期；居民对教育日渐重视和优质教育资源的稀缺，
民办教育行业将迎来快速发展期。标的推荐：安踏体育（2020.HK）、李宁（2331.HK）、 申
洲国际（2313.HK）、新高教集团（2001.HK）、宇华教育（6169.HK）。 

 风险提示： 政策变动风险；行业竞争加剧风险；汇率变动风险等。 
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市场总结：恒指震荡向上，各行业表现差异大 
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恒生指数（HSI）走势及各行业涨幅 

 截至2017年11月12日，恒指2017年涨幅为37.51%，同期，上证综指上涨13.10%，
沪深300上涨23.94%。 
 

 受港股整体牛市格局，分类行业全部呈现上涨格局，其中房地产涨幅32%，位居第
一，日常消费涨幅最小为0.65%，但也均录得正收益。 
 
 

数据来源：Wind，西南证券整理 



市场总结：恒指涨幅居首，估值仍处洼地 
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全球主要指数涨幅及市盈率 

 截至2017年11月12日，恒生指数当年37.51%的涨幅在全球主要发达国家和新兴市场
指数表现中位列涨幅第一，恒生国企指数以25.19%的涨幅位列第二，相比垫底的创
业板指数，存在显著超额收益。 

 即便是基于如此良好的市场涨幅前提下，恒生指数和恒生国企指数的整体市盈率水平
在可比指数中仍处于最低水平，恒生国企整体市盈率为9.62倍，恒生整体市盈率为
14.48倍，紧随其后的是沪深300和上证综指，相比纳斯达克51.84倍的平均市盈率，
存在明显估值优势。 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 
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港股通标的涨幅前十个股 

 从年初到11月12日，港股通行业（sw分类）平均涨幅37.99%，涨幅第一位的是钢铁行业199.48%，电子和
房地产行业分别以124.58%、69.82%的涨幅位列二、三，仅有农林牧渔、国防军工、建筑装饰3个行业录得
负收益，其中建筑装饰跌幅最大，为10.18%。 

 从年初到11月12日，港股通标的中总计有365只股票上涨，76只股票下跌，涨幅前十标的集中在房地产、可
选消费、信息技术行业，代表品种分别是中国恒大（+ 549.07% ）、丘钛科技（+360.49%）、舜宇光学科
技（+316.36%）。 

 从成交额来看，市场倾向于购买港股地产、电子、有色等行业的低估值龙头公司。 

 持续关注电子、医药生物等领域蓝筹龙头，关注有望新纳入港股通的高成长公司等。 

市场总结：港股通回顾 

数据来源：Wind，西南证券整理 

港股通各行业涨幅 

数据来源：Wind，西南证券整理 



医疗保健涨幅前十 医疗保健跌幅前十 
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市场总结：个股层面表现差异巨大 

 以我们跟踪的医疗保健板块为例，股价表现前10（剔除了市值小于50亿港币的锐康药业+111%、
御药堂+99%）的个股中，wind二级分类全部隶属于制药、生物科技与生命科学，显示了市场
对创新的偏好。 

 在股价表现落后的10只股票中，有两个明显的特征：1、市值偏小，8只股票的市值不到10亿港
币，成交量极低；2、9支股票的wind二级分类隶属于医疗保健设备与服务。 

 医疗板块，重点关注创新领域和有政策红利的领域，市值50亿以上的成长型企业。 

数据来源：Wind，西南证券整理 数据来源：Wind，西南证券整理 
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 中国创新研发迎来最好的时代 

2015年以来，国家出台了针对医药行业研发、生产、流通、终端等一系列政策，
旨在调整结构，促进产业升级。在研发和生产端，CFDA以质量与创新为导向，出
台了系列政策 

 

 存量：临床试验数据核查净化行业格局 

 临床试验数据核查：打击临床试验数据造假，从源头上提高行业标准 

 

增量：优先审评+MAH+注册分类改革+加入ICH等为创新留足空间 

 化药注册分类改革：与国际接轨，强调临床疗效和创新 

 药品上市许可管理制度(MAH)：注册与生产分离，降低创新门槛 

 优先审评审批：为创新药和急需药开放绿色通道 

 CFDA加入ICH：与国际接轨，促进创新药国内同步上市 

医疗保健：创新迎来最好时代 
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医疗保健：新药研发稳定增长 
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全球在研新药数量 全球药物研发服务市场规模 

数据来源：Citeline，西南证券整理 

 全球在研新药数量保持稳定增长态势，美国2015年FDA批准45种新药，2016年批准22个新药，

2015年也是自1996年以来被批准最多的一年，其中13种和7种为生物制药。 

 全球药物研发服务市场规模逐年扩大，预计2017年全球市场规模达386亿美元，中国市场约只

有北美地区的1/10。中国地区生命科学研究服务尚处于起步阶段，市场规模小，未来有望进入

一个高速成长的阶段。 

数据来源：Frost&Sullivan，西南证券整理 



医疗保健：新药研发的高投入有利于研发外包服务公司 

10 

数据来源：wind，西南证券整理 

新药研发的高投入、高风险、长周期、高回报 

 新药研发充分体现出了高投入、高风险和高回报的特点。 

 从国际巨头发展路径看，研发决定未来，得专利者得天下，研发及成果转换能力决定

了其全球产业地位。 

 新药研发的高投入也为专注于研发外包服务的公司带来了机会。 



医疗保健：高端医疗器械是蓝海 

11 

全球CRM产品竞争格局   起搏器植入量（单位：例/百万人） 

数据来源：中国心血管病报告，西南证券整理 数据来源：QY Research，西南证券整理 

数据来源：中国产业信息网，西南证券整理 

三大类骨科器械的占比  

 关节植入物在中国，渗透率不到1%，在美国的

渗透率超过40%。行业进入壁垒较高。 

 

 起搏器属于有源医疗器械，技术壁垒非常高，来

自美国的三巨头Medtronic、St.Jude和Boston 

Scientific合计占到全球约80%的市场份额。中

国的起搏器市场需求量大，但总体渗透率低。 
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房地产：内房股独领风骚 

13 

内房股2017年初以来涨幅前20名及市值增长前20（亿） 

数据来源：wind，西南证券整理 

 内房股方面，在我们跟踪的60只主流港股上市房企（主要业务和营收贡献在大陆、
但在香港上市的房企）中，中国恒大、融创中国、龙光地产、碧桂园、雅居乐、佳
兆业、旭辉控股、新城发展等涨幅居前，中国恒大、碧桂园、融创中国、中海外、
龙湖地产、华润置地、万科企业等市值增长居前。 
 



房地产：内房股龙头基本面扎实受青睐 
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A 股和H股市值增长前四的房企指标对比 

数据来源：wind，西南证券整理 

 在相同行业背景和调控政策影响下，内房股的涨幅表现显著强于A股地产板块的表现，估值修复（2017年之前A
股地产股估值水平明显高于H股内房股）是比较重要的因素； 

 涨幅明显的公司基本面表现好，而且龙头公司股价表现强于中小体量的公司； 
 涨幅更为靠前的公司主要是销售弹性大（碧桂园、融创）或预期发生很大变化（恒大）的公司。 
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电子：大陆半导体制造崛起 
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中国半导体产业细分领域产值（亿元） 中国半导体销售额及增长率（亿元） 

数据来源：工信部，EEPW，西南证券整理 数据来源：中国半导体行业协会，西南证券整理 

 2011-2016年，我国半导体市场规模由1900多亿元增长至4300多亿元，占全球市场份额提升

至接近20%，年复合增长率达到17.5%，增速高于全球平均水平。在国内旺盛的市场需求和国

家利好政策的双重推动下，中国半导体市场保持较快增长态势。2016年中国半导体产业继续保

持了高速增长，产业结构更趋于平衡。 

 自垂直分工商业模式的到来，半导体各价值链分为设计、制造、封测等几大环节。其中制造领

域占比46%，是价值量最大的环节。 



电子：大陆崛起，进口替代是趋势 
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2016年全球芯片代工厂商市占率 2016年全球十大芯片代工厂商排名（单位：亿美元） 

数据来源：ICInsights，西南证券整理 

数据来源：ICInsights，西南证券整理 

 按照ICInsights的统计，按照营收排名，大陆半导体制造在前十里面已经占据两席。中芯国际已

成为全球第四大晶圆代工企业（不包括英特尔、三星电子等IDM企业），在全球代工市场的占

有率达到6%。 

 中国本土公司芯片需求与供应额缺口绝对量持续扩大，2011年中国公司仅能满足本土公司芯片

需求的17%，2016年只能满足27%左右，到2019年预计满足25%左右需求。国内对于芯片的

需求日益提高，国产化替代空间广阔。 

数据来源：ICInsights，西南证券整理 
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消费升级：体育消费持续提升 
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2010-2020E中国体育运动服饰市场规模（十亿，人民币） 

数据来源：Euromonitor，西南证券整理 

 利好的体育政策出台促进体育产业发展，14年10月国务院确定体育产业规模在2025
年达到5万亿人民币的目标，打开体育产业未来黄金十年的局面。 

 政策指导明确，产业支持有力，为未来一段时期我国体育行业奠定了持续向好的发展
基调。未来5年，我国体育用品行业复合年均增长率大约8%。 

 体育用品处于产业链末端，受益于体育产业的欣荣，全民运动、赛事兴起和健身市场
扩张将大幅促进体育用品消费。 
 



消费升级：运动消费热情持续提升，体育用品行业受益 
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数据来源：公司公告，西南证券整理 

行业主品牌营收增速 行业主品牌订货会数据 

 体育用品行业13年触底，在清理库存和渠道改革后14年反弹，15年行业拐点确立，
17年上半年在运动消费热情持续的环境下，行业实现双位数增长。 

 以17年下半年和18年上半年的订货会数据来看，现行业进入稳定增长期，保持高单
位数至低双位数增长态势。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 



消费升级：民办基础教育行业还将持续发展 
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民办基础教育总收入规模不断增加  

 根据弗若斯特沙利文研究显示，2011-2015年中国民办基础教育年复合增长率为16.7%，2015

年总收入为1842亿元，预计到2020年将达到3255亿元，5年复合增长率将达到 12.1%。 

 随着新民促法的落地，民办基础教育行业的未来增长受到了政府政策的有力支持。同时，优质

教育资源的稀缺及父母对于优质私立学校基础教育需求的增长，将有力推动行业持续发展。 

数据来源：Frost&Sullivan，西南证券整理 

民办基础教育学生在校生总人数不断增多 

数据来源：Frost&Sullivan，西南证券整理 



消费升级：人才供求失衡，民办高等教育市场还有较大发展空间 
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 中国就业市场自2011年出现人才供应与市场需求之间的轻微失衡。于2015年第四季度，人才需

求为4.4百万人，但供应仅有4.0百万人。尽管人才供不应求，失业青年今年仍占中国事业求职者

总人数约25%，反映人才培养与市场需求错配。 

 随着各领域对更多技术型人才的市场需求增长及中国民办高等教育行业教育质量的提高，我们预

计民办高等教育市场还有较大的发展空间。 

数据来源： Frost&Sullivan ，人力资源和社会保障部，西南证券整理 

整体就业市场人才供求失衡（百万人），2010至2015年 



消费升级：民办高等教育收入规模及渗透率将不断提升 
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民办高等教育行业收入规模有望不断扩大 

 我国高等教育的毛入学率仅为37%，远低于欧美国家（英国56%、法国65%、美国86%），根

据Frost&Sullivan的预计，2015年到2020年，民办高等教育行业复合年增长率为11%，到

2020年，民办高等教育行业收入规模可以达到1563亿元。 

 过去5年民办高等教育的渗透率稳定增长，预计到2020年渗透率将提升到27.2%，说明民办教

育的重要性及认可持续提高，更多学生选择就读中国民办大学或学院。 

数据来源： Frost&Sullivan ，西南证券整理 

未来5年民办高等教育渗透率将持续上升 

数据来源：Frost&Sullivan，西南证券整理 



消费升级：民办高等教育市场高度分散化，龙头有望获得更多份额 
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民办高校数量不断增加 

 根据弗若斯特沙利文的预测，到2020年，中国民办高等教育学校数量将增加至795家，但是行

业格局仍高度碎片化（由于高等教育机构营运商倾向于专注特定地点而非跨地区或跨省经营），

预计行业领先者将发挥跨区域扩张能力与丰富的运营经验，不断整合市场份额，获得超额增长。 

 

数据来源： Frost&Sullivan ，西南证券整理 

2016年前5家民办高等教育机构市场份额分散 

数据来源：Frost&Sullivan，西南证券整理 

排名 在校人数（千） 市场份额 

1 31.4 0.51% 

2 27.5 0.45% 

3 25.1 0.41% 

4 24 0.39% 

5 23.4 0.38% 
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石药集团（1093.HK）：创新药占比持续提升 

 公司介绍 
      石药集团（1093.HK）是中国医药行业第一家境外上市公司，在国内创新药、原料药等领域占重要地位。
其中广为人知的畅销产品有“恩必普”、“欧来宁”及“玄宁”等系列产品。 
 
 投资逻辑 
       1）创新药2017年前三季度实现收入46.55亿元，同比增长33%，保持高速增长，占比42%，呈现不断提
升趋势；2）维生素C价格强劲复苏，咖啡因市占率进一步提升，全年增速预计超过30%；3）重磅产品恩必普
新进医保，奠定高速增长基础，恩必普的市场空间超过100亿元 ，2016年恩必普销售收入为26.8亿，还存在
巨大的市场空间。 
 
 业绩预测与投资建议 
     预计2017-2018年净利润分别为27.30、35.31亿港元，对应PE分别为35倍、27倍，“买入”评级。 
 
 风险提示 
     行业增速下滑超预期风险；主打产品市场拓展不及预期风险。 
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数据来源：Wind资讯，西南证券 数据来源：Wind资讯，西南证券整理 

业绩预测与估值指标 
指标 2016 2017E 2018E 

收入（百万港元） 12,369 15,049 18,296 

收入增长率 8.6% 21.7% 21.6% 

净利润（百万港元） 2,101 2,730 3,531 

净利润增长率 26.1% 29.9% 29.3% 

EPS（港元） 0.35  0.44   0.57  

P/E 44 35 27  

股价表现 



药明生物（2269.HK）：生物药研发外包龙头订单增长强劲 

 公司介绍 
      药明生物（2269.HK）为全球领先的生物制剂服务供货商，向制药及生物技术公司提供全面、综合及高度
定制服务，让客户可在开发过程中任何阶段启动项目。 
 
 投资逻辑 
       1）策略布局欧洲市场，经济收益高的临床后期项目快速增长，临床3期项目从3个倍增至6个，订单量持续
爆发；2）新厂扩建项目顺利进行，生产工厂员工人数不断扩容以保障公司长期发展；3）公司向美国Arcus 
Biosciences公司出售创新生物药（国际权益PD-1抗体），给公司带来直接收入8.16亿美元以及10%销售分成
收入，未来将会成为该药的独家生产商，与Arcus的合作使其在国际上拥有更强竞争力。 
 
 业绩预测与投资建议 
    预计2017-2018年净利润分别为2.01亿、3.06亿元人民币，对应PE分别为206倍、137倍，“增持”评级。 
 
 风险提示 
     订单增速或不及预期，生产事故、汇率、人才流失扥风险。 
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数据来源：Wind资讯，西南证券 
数据来源：Wind资讯，西南证券整理 

业绩预测与估值指标 
指标 2016 2017E 2018E 

收入（百万人民币） 989 1,610 2,456 

收入增长率 77.6% 62.8% 52.6% 

净利润（百万人民币） 141  201  306 

净利润增长率 217% 42.2% 52.7% 

EPS（元） 0.15 0.18 0.27  

P/E 247 206 137  

股价表现 



金斯瑞生物科技（1548.HK）：基因服务龙头 

 公司介绍 
      金斯瑞生物科技（1548.HK）为全球广受认同的生命科学研究与应用服务及产品提供商，直销网络遍及
100多个国家和地区。按2014年收益计，公司于全球基因合成服务市场中位居第一（市场份额25.6%）。 
 
 投资逻辑 
       1）工业酶领域增长迅猛。为保障工业酶业务发展，公司通过收购活动使生产工厂不断扩张，生产能力继
而获得提高；2）公司积极推进CAR-T细胞疗法的研究，针对多发性骨髓瘤重点研发的CAR-T疗法喜收硕果，
在35名患者的临床试验中，CAR-T疗法的客观缓解率达到100%。 
 
 业绩预测与投资建议 
      预计2017-2018年净利润分别为2900万、3200万美元，对应PE分别为64倍、61倍，“增持”评级。 
 
 风险提示 
      汇率波动风险；行业竞争或导致公司订单数量增速不及预期；CAR-T研发及工业酶项目进展不及预期。 
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数据来源：Wind资讯，西南证券 
数据来源：Wind资讯，西南证券整理 

业绩预测与估值指标 
指标 2016 2017E 2018E 

收入（百万美元） 115 143 185 

收入增长率 32% 25% 29% 

净利润（百万美元） 26  29 32 

净利润增长率 51% 10% 9% 

EPS（美元） 0.0171 0.0186 0.0195 

P/E 70 64  61  

股价表现 



微创医疗（0853.HK）：高端医疗器械领域领头羊 

 公司介绍 
      微创医疗（0853.HK）业务主要覆盖心血管介入产品、骨科医疗器械、大动脉及外周血管介入产品、神经
介入产品、电生理医疗器械、糖尿病及内分泌医疗器械、外科手术等领域。 
 
 投资逻辑 
       1）公司整体2016年扭亏，关节业务经营性现金流扭正，预期2017年四季度实现盈利。2）心血管介入产
品Firehawk欧洲上市临床试验进展顺利，包括新一代可降解支架Firesorb在内，公司2017年上半年共有6个产
品获得CFDA证书（电生理的相关产品），2个产品进入绿色通道（经导管主动脉瓣膜及输送系统TAVI等），
另外起搏器、手术机器人等项目也按计划取得了进展。 
 
 业绩预测与投资建议 
      预计2017-2018年净利润分别为3900万、5600万美元，对应PE分别为38倍、29倍，“买入” 评级。 
 
 风险提示 

      政策带来的风险，骨科关节重建业务的整合效果或不达预期；支架行业降价幅度或超预期。 
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数据来源：Wind资讯，西南证券 
数据来源：Wind资讯，西南证券整理 

业绩预测与估值指标 
指标 2016 2017E 2018E 

收入（百万美元） 391 447 541 

收入增长率 4% 14.4% 21% 

净利润（百万美元） 14 39 56 

净利润增长率 -216.3% 178.3% 44.4% 

EPS（美元） 0.01 0.03 0.04 

P/E 115 38 29 

股价表现 



龙光地产（3380.HK）：中国百强地产，综合实力强劲 

 公司介绍 
      龙光地产（3380.HK）是两广地区领先的、以住宅开发为主的一体化物业发展商，发展核心为粤港澳大湾
区，目标人群为首次置业人士以及改善型置业人士。公司连续6年荣登“中国地产百强榜”，排名12位。 
 
 投资逻辑 
       1）深耕粤港澳大湾区，策略布局地铁沿线，未来增长空间确定性强；2）储备土地优质且量高，短期能
形成供应大量货值；同时新拓展的土地成本控制优异，实现开源节流；3）公司销售现金流由于大深圳区域房
地产价值的重估效应不断放大，债务结构持续优化，使公司业绩驶入上升通道。 
 
 业绩预测与投资建议 
    预计2017-2018年净利润分别为5.44亿、6.69亿元人民币，对应PE分别为6倍、5倍，“买入”评级。 
 
 风险提示 

      信贷或持续紧缩等。 
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数据来源：Wind资讯，西南证券 
数据来源：Wind资讯，西南证券整理 

业绩预测与估值指标 
指标 2016 2017E 2018E 

收入（百万人民币） 21,401 29,943 41,898 

收入增长率 38.6% 39.9% 39.9% 

净利润（百万人民币） 445 544 669 

净利润增长率 4.6% 22.1% 22.9% 

EPS（元） 0.81 1.03 1.26 

P/E 7 6 5 

股价表现 



碧桂园（2007.HK）：引领房地产板块发展潮流 

 公司介绍 
      碧桂园控股（2007.HK）是中国最大的集物业开发、建安、装修、物业管理、物业投资、酒店开发和管理
为一体化的城镇化住宅开发商，位列福布斯全球上市公司500强。 
 
 投资逻辑 
       1）房地产发展趋势顺应公司策略。国内三四线城市房价上涨明显，供不需求，截至2017年上半年，公司
拿地遍布国内56个三四线城市，预计策略布局渐有成果；2）战略性补仓扩建，以应对未来房地产市场需求的
增长；3）补足一线城市拿地量，拟从过去“三四线为王”转向“一二三四线全面布局”。 
 
 业绩预测与投资建议 
    预计2017-2018年净利润分别为238亿、339亿元人民币，对应PE分别为14倍、10倍，“买入”评级。 
 
 风险提示 

      商业自持项目或不达预期、类住宅影响或将持续。 
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数据来源：Wind资讯，西南证券 数据来源：Wind资讯，西南证券整理 

业绩预测与估值指标 
指标 2016 2017E 2018E 

收入（百万人民币） 152,990 222,607 320,188 

收入增长率 35.2% 45.4% 47.5% 

净利润（百万人民币） 15,991 23,843 33,860 

净利润增长率 67.8% 49.1% 42.0% 

EPS（元） 0.53 0.77 1.11 

P/E 20 14 10 

股价表现 



中芯国际（0981.HK）：中国大陆晶圆代工龙头 

 公司介绍 
      中芯国际（0981.HK）是中国内地规模最大、技术最先进的集成电路晶圆代工企业，拥有全球化的制造和
服务基地，目前在全球已经处于领先地位。 
 
 投资逻辑 
       1）公司是中国大陆目前唯一能提供28纳米制程服务的纯晶圆代工厂，并即将建成大陆第一条14纳米线，
具有一定的价格控制能力；2）公司通过于Crossbar合作进一步渗透中低端制程市场，为公司提供稳定的业绩
保障；3）高效技术研发平台（SPOCULL95ULP以及55纳米超低功耗）保障公司未来巨大的成长空间。 
 
 业绩预测与投资建议 
    预计2017-2018年净利润分别为13.92亿、23.18亿元人民币，对应PE分别为33倍、20倍，“买入”评级。 
 
 风险提示 
     公司产能利用率或受终端产品需求减弱而下降的风险；先进制程研发和良率提升进度或不达预期；晶圆平
均价格或有波动的风险。 
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数据来源：Wind资讯，西南证券 
数据来源：Wind资讯，西南证券整理 

业绩预测与估值指标 
指标 2016 2017E 2018E 

收入（百万人民币） 20,216 21,219 27,425 

收入增长率 37.4% 5.0% 29.2% 

净利润（百万人民币） 2,613 1,392 2,318 

净利润增长率 58.8% -46.7% 66.6% 

EPS（元） 0.61 0.30 0.50 

P/E 16 33 20 

股价表现 



安踏体育（2020.HK）：多品牌助力，业绩上升可持续 

 公司介绍 
      安踏体育创建于1994年，为中国领先的品牌运动鞋类企业之一。公司主要设计、开发、制造及营销运动服
饰，包括为专业运动员及大众设计的运动鞋类和服饰。 
 
 投资逻辑 
       1）体育用品龙头公司，净利润快速增长。2）多品牌战略定位准确，看好Fila及儿童品牌发展。3）全渠
道布局和零售模式改革，全方位支持多品牌战略。 
 
 业绩预测与投资建议 
    预计2017-2018年净利润分别为30.49亿、34.69亿元人民币，对应PE分别为26倍、23倍，“增持”评级。 
 
 风险提示 

      内地体育产品行业竞争加剧；体育用品行业增长不及预期。 
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数据来源：Wind资讯，西南证券 
数据来源：Wind资讯，西南证券整理 

业绩预测与估值指标 
指标 2016 2017E 2018E 

收入（百万人民币） 13345.8  15846.5  18779.0  

收入增长率 20.0% 18.7% 18.5% 

净利润（百万人民币） 2,385.3  3,048.9  3,468.5  

净利润增长率 16.9% 27.8% 13.8% 

EPS（元）  0.95   1.18   1.34  

P/E 32 26  23  

股价表现 



李宁（2331.HK）：李宁竞争力重塑，业绩复苏可持续 

 公司介绍 
       李宁是中国体育用品行业领先企业，旗下品牌有李宁、李宁Young、Danskin等。 
 
 投资逻辑 
       1）昔日体育用品龙头，业绩复苏趋势确立。2）李宁品牌竞争力重塑，新品牌推动收入增长。3）零售渠
道双重改革，运营效率持续提升。 
 
 
 业绩预测与投资建议 
    预计2017-2018年净利润分别为4.79亿、6.49亿元人民币，对应PE分别为28倍、21倍，“增持”评级。 
 
 风险提示 

      费用率继续提升风险；行业内竞争加剧的风险。 
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数据来源：Wind资讯，西南证券 
数据来源：Wind资讯，西南证券整理 

业绩预测与估值指标 
指标 2016 2017E 2018E 

收入（百万人民币） 8015.3  8952.3  10011.5  

收入增长率 13.1% 11.7% 11.8% 

净利润（百万人民币） 643.3  479.3  648.5  

净利润增长率 4398.6% -25.5% 35.3% 

EPS（元）  0.29   0.20   0.27  

P/E 19  28  21 

股价表现 



申洲国际（2313.HK）：产能持续提升，业绩成长确定性高 

 公司介绍 
       申洲国际为中国最具规模的纵向一体化针织制造商，以OEM为主，规模优势凸出，产品涵盖了运动服、
休闲服、内衣、睡衣等，拥有研发、设计、生产、物流等完整的运营体系。经过多年的合作和发展，公司与运
动品牌的NIKE、ADIDAS、PUMA、ANTA以及休闲品牌的UNIQLO等客户建立了稳固的合作伙伴关系；产品
市场从日本逐步拓展至亚太区及欧美市场。 
 
 投资逻辑 
       1）OEM龙头企业，业绩稳健增长。2）市场需求持续向好。3）海外产能扩张有序。4）一体化生产优势
明显，生产效率提升。 
 
 业绩预测与投资建议 
    预计2017-2018年净利润分别为34.58亿、42.02亿元人民币，对应PE分别为26倍、21倍，“增持”评级。 
 
 风险提示 

      费用率继续提升风险；行业内竞争加剧的风险。 
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数据来源：Wind资讯，西南证券 
数据来源：Wind资讯，西南证券整理 

业绩预测与估值指标 
指标 2016 2017E 2018E 

收入（百万人民币） 15099.1  17885.3  21249.0  

收入增长率 19.5% 18.5% 18.8% 

净利润（百万人民币） 2,947.7  3,458.3  4,202.4  

净利润增长率 25.2% 17.3% 21.5% 

EPS（元）  2.11   2.45   2.97  

P/E 30 26 21 

股价表现 



新高教集团（2001.HK）：内生增长和外延扩张并进，业绩增长可期 

 公司介绍 
      新高教集团是中国领先的民办高等教育集团，专注于提供各个领域的高质量应用型高等教育，课程设置旨
在教授学生具备实践经验及适用技能，从而帮助学生获得就业能力。目前，集团有云南、贵州、湖北及哈尔滨
四所大学，在校生总人数为54290人。 
 
 投资逻辑 
       1）领先的民办高等教育集团，收入利润高增长。2）学校竞争力强，学生人数和学费双增长可期。3）学
校网络将通过自建和并购持续扩大，为后续发展奠定基础。 
 
 业绩预测与投资建议 
    预计2017-2018年净利润分别为1.71亿、2.95亿元人民币，对应PE分别为26倍、15倍，“买入”评级。 
 
 风险提示 

      招生人数或不及预期；学费增速或不及预期。 
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数据来源：Wind资讯，西南证券 
数据来源：Wind资讯，西南证券整理 

业绩预测与估值指标 
指标 2016 2017E 2018E 

收入（百万人民币） 341.1  440.6  792.6  

收入增长率 24.5% 29.2% 79.9% 

净利润（百万人民币） 110.1  170.9  294.5  

净利润增长率 5.8% 55.2% 72.4% 

EPS（元）  0.10   0.15  0.26  

P/E 41 26 15 

股价表现 



宇华教育（6169.HK）：优质民办教育龙头，快速发展动力足 

 公司介绍 
      宇华教育集团成立于2001年，是集学前教育、基础教育、高等教育于一体的大型教育集团，拥有16年办
学经验，集团旗下累计开办学校26所（其中大学1所、初高中11所，小学幼儿园14所）。集团校区遍布河南9
个城市，2015/2016学年在校生总人数为48220人，其中大学在校生人数为25063人，K12在校生人数为
23157人，是中国最大提供从幼儿园至大学教育的民办教育集团。 
 
 投资逻辑 
       1）河南省优质教育资源提供者，业绩稳步增长。2）办学经验丰富，优质口碑确保人数和学费双增长。    
3）完善的教师培训体系，为后续扩张提供保障。 
 
 业绩预测与投资建议 
    预计2018-2019年净利润分别为4.32亿、4.84亿元人民币，对应PE分别为20倍、18倍，“买入”评级。 
 
 风险提示 

      招生人数或不及预期；学费上涨或不及预期。 
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数据来源：Wind资讯，西南证券 
数据来源：Wind资讯，西南证券整理 

业绩预测与估值指标 
指标 2017 2018E 2019E 

收入（百万人民币） 846.2  958.6  1070.6  

收入增长率 8.3% 13.3% 11.7% 

净利润（百万人民币） 313.8  431.5  483.8  

净利润增长率 0.7% 37.5% 12.1% 

EPS（元） 0.12 0.16 0.18 

P/E 27  20  18 

股价表现 



部分公司估值表 

数据来源：Wind，西南证券 
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2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E
1093.HK 石药集团 954 15.28 0.35 0.44 0.57 44 35 27 买入 港元
2269.HK 药明生物 508 43.70 0.15 0.18 0.27 247 206 137 增持 人民币

1548.HK 金斯瑞生物科技 161 9.30 0.02 0.02 0.02 70 64 61 增持 美元
0853.HK 微创医疗 131 9.01 0.01 0.03 0.04 115 38 29 买入 美元
3380.HK 龙光地产 388 7.05 0.81 1.03 1.26 7 6 5 买入 人民币
2007.HK 碧桂园 2683 12.60 0.53 0.77 1.11 20 14 10 买入 人民币
0981.HK 中芯国际 545 11.70 0.61 0.30 0.50 16 33 20 买入 人民币
2020.HK 安踏体育 954 35.55 0.95 1.18 1.34 32 26 23 增持 人民币

2331.HK 李宁 144 6.60 0.29 0.20 0.27 19 28 21 增持 人民币
2313.HK 申洲国际 1115 74.15 2.11 2.45 2.97 30 26 21 增持 人民币
2001.HK 新高教集团 66 4.62 0.10 0.15 0.26 46 31 18 买入 港元
6169.HK 宇华教育 123 3.77 0.16 0.12 0.16 23 27 20 买入 港元

P/E 投资
评级

EPS货币
单位

代码 公司
市值

(亿港元)
股价

（港元）
EPS
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