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股价走势 

莎莎新春不旺，“夕阳余晖”下腾挪有限，维持卖出 
  
“旺丁不旺财”之余，莎莎的“夕阳余晖”从采购备货开始受压 

莎莎公布春节（2 月 5-11 日）期间港澳销售数据，较 18Q4 有进一步的恶
化，零售营收同比（对比 2018 年 2 月 16-22 日）跌 4.8%，同店销售同比
跌 7.9%。春节期间内地访港人次虽然同比大涨 31.6%，但却不带“钱潮”，
TVB 表示化妆、药房、珠宝等未有同步增长，旅行团人数升近 50%但以不
过夜游客为主，“旺丁不旺财”蔓延整个港澳市场。莎莎交易量和交易单价
双双下挫，交易量跌 2.8%其中内地游客交易量跌 3.4%；交易单价跌 2.3%
其中内地游客交易单价跌 3.6%。反映客人消费属性和货品均趋低端化。 

我们认为，莎莎目前最大的问题在于“低端化”日用品消费者争夺战中，
随着海外价格日趋透明，以天猫国际、网易考拉、顺丰海淘、魅力惠、洋
码头、小红书等为代表的内地跨境电商平台呈规范化、规模化的加速崛起，
可以通过规模采购压低价格，发挥深耕内地仓储物流和电商网络化的优势，
为内地消费者提供多渠道比对供应。而莎莎依托有限的香港零售市场，从
采购备货开始便面临激烈竞争，限制了货品组合的吸引程度，也导致成本
上涨，映照了整个香港零售市场的“夕阳余晖”。 

新基建“尝新”效应带来的“卫生巾经济”难救香港零售 

访港游客消费属性从“买买买”、“吃吃吃”，转趋“低端化”日用品消费和
“差异化”另类景点观光，而新基建首先吸引到的较低端客流增量难以转
化为实际购买力。港珠澳大桥通车后带来的“大桥效应”进一步催生“卫
生巾经济”，低成本和高运力令旅客一度持续涌入香港东涌，并有针对珠江
口西岸包括珠海、中山、佛山、江门等地的“大桥一日游”旅行团以及“珠
-澳-港”路线的广西、四川等广东周边省份的低价团孕育而生。而随着政
府交通疏通、旅游团管制后尝鲜效应也会减弱。但低价团转战香港老城区，
包括红磡、土瓜湾、九龙城等地本身承接能力有限，且集中在低端返点门
店强制消费也难以促进整体零售市场向好。 

我们强调的新基建客流“旺丁不旺财”获得多方面印证。港珠澳大桥新增
内地游客主要以观光为主，“尝鲜”效应下并没有匹配消费力。而且“不旺
财”之余，日趋低端化的消费属性已经在单笔金额的下跌上体现，我们此
前提到，大桥开通后香港东涌地区市场曾出现以卫生巾、止疼药为代表的
日用品等被一扫而空，但“卫生巾经济”并不是香港零售之道。 

即便如此，莎莎也没有充分享受到客流带来的业绩增量，仅在港珠澳大桥
入港区域的东涌东荟城有一家门店。高铁站沿线辐射区域，除了高铁站内，
以尖沙咀、油麻地等地门店，享受到一定的新增客流购买拉动，但对其他
交通不太便利的区位门店可能产生分流。我们认为莎莎未来应该挖掘大桥
入港区域的销售机会，在大桥游客辐射区域内新开门店，但短期难以体现。 

维持莎莎“卖出”和目标价 2.1 港元 

我们在去年 10 月中将莎莎评级从“持有”下调至“卖出”，强调基建开通
后旺丁不旺财的客流无法拉动消费业绩。而人民币兑美元中间价仍然维持
在 6.8 相对高位，我们认为在购物“低端化”的趋势下仍然会压制价格敏
感客户的消费意愿。莎莎今年上半年会面临 18 上半年的高基数，我们认为
莎莎业绩存在进一步下修的空间。虽然莎莎表示会增加独家代理产品、增
加分销渠道、与支付平台合作推出优惠等来应对市场竞争变化，包括随着
代购的冷淡转而将代购发展成“类代理”形式进行带货推销。但在整个香
港零售市场的“夕阳余晖”之中，我们认为公司更类似“螺蛳壳里做道场”，
所做腾挪有限，并令利润率承压。我们认为公司股价仍可能进一步靠近 PE 
13-14x 历史底部并进一步下探，我们维持“卖出”和 2.1 港元目标价。 

风险提示：新增客流超预期，香港零售业回暖，公司业绩改善等。 
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图 1：珠海、江门、中山、佛山、肇庆在赴港交通方式上的比较 

 

资料来源：携程网、港珠澳大桥管理局、港铁官网、粤港巴士官网等，天风证券研究所 

 

图 2：春节访港游客人潮大涨但却“旺丁不旺财” 

 
资料来源：文汇报、TVB、搜狐，天风证券研究所 

 

城市 方式 时间 价格 班次

珠海

港珠澳大桥班车 约1小时
穿梭巴士58元

B6往东涌巴士7港元

水运
九州港-香港中港城/

港澳码头
约1小时10分钟 单程175元

每天14班；
另有每天8班至

香港机场海天码头

江门

港珠澳大桥班车
江门胜利车站-

港珠澳大桥-香港
约2个半小时

单程130元
往返套票230元

每天6班

高铁
高铁至广州南站
转乘广深港高铁

约2小时 车费约260元
每天13班

江门东-广州南

水运
江门港-香港中港城码头

约3小时
单程190元

往返套票340元
每天2班

班车
经深圳湾口岸过关

约4小时
单程130元

往返套票230元

中山

港珠澳大桥班车
中山国际酒店-

港珠澳大桥-香港
约2个半小时

单程130元
往返套票220元

每天6班

高铁
高铁至广州南站
转乘广深港高铁

约2小时 车费约260元
每天34班

广州南-香港西九龙

水运
中山港-香港中港城码头

约1个半小时 单程185元
每天5班；

另有每天10班至
香港机场海天码头

班车
经深圳湾口岸过关

约4小时
单程130元

往返套票220元

佛山

港珠澳大桥班车
佛山汽车站-

港珠澳大桥-香港
约3小时

单程约130元
返程未开通

每天3班

高铁
高铁至广州南站
转乘广深港高铁

约1个半小时 车费约225元
每天34班

广州南-香港西九龙

水运
顺德港-香港中港城码头

约2小时 单程175元 每天1班

广九直通车
佛山-香港红磡

约3个半小时 车费约230港元 每天1班

班车
经深圳湾口岸过关

约4小时 单程约120港元

肇庆

高铁
高铁至广州南站
转乘广深港高铁

约1个半小时 车费约245元
每天34班

广州南-香港西九龙

广九直通车
肇庆-香港红磡

约4小时 车费约235港元 每天1班

班车
经深圳湾口岸过关

约4个小时 单程160元
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图 3：低价团转战香港老城区，包括红磡、土瓜湾、九龙城等地 

 

资料来源：HK01，天风证券研究所 

 

 

图 4：港珠澳大桥规划路线  图 5：广深港高铁规划路线 

 

 

 

资料来源：香港政府网站，天风证券研究所  资料来源：香港政府网站，天风证券研究所 

 

 

图 6：2009 年至今内地访港人数  图 7：2017 年至今每月内地访港人数 

 

 

 

资料来源：香港统计局，香港旅业网，天风证券研究所  资料来源：香港统计局，香港旅业网，天风证券研究所 

 

 

 

香港—珠海
珠海往香港国际机场的路程则由
现时的4小时缩减至45分钟。

香港—澳门
澳门机场到香港国际机场缩短至
20分钟左右车程。

香港—珠三角西部
香港与珠三角西部的行车时间也
大幅缩减至3小时车程范围内。
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图 8：2015 年至今香港零售市场同比增速  图 9：2017 年至今香港零售总值及同比（百万港元） 

 

 

 

资料来源：香港统计局，天风证券研究所  资料来源：香港统计局，天风证券研究所 

 

 

图 10：2017 年至今香港珠宝、钟表及名贵礼物零售值及同比（百

万港元） 

 图 11：2017 年至今香港药物及化妆品零售值及同比（百万港元） 

 

 

 

资料来源：香港统计局，天风证券研究所  资料来源：香港统计局，天风证券研究所 

 

 

图 12：2010 年至今内地访韩旅客  图 13：2010 年至今内地访日旅客 

 

 

 

资料来源：韩国旅游局，天风证券研究所  资料来源：日本旅游局，天风证券研究所 
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图 14：2017 年至今每月内地访韩旅客  图 15：2017 年至今每月内地访日旅客 

 

 

 

资料来源：韩国旅游局，天风证券研究所  资料来源：日本旅游局，天风证券研究所 

 

图 16：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 17：莎莎历史股价与 PE（蓝色虚线为历年 PE 均值） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所，数据截止到 2019 年 2 月 13 日 
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赴韩游客大幅增加 33%
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Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

港澳市场营收变劢 -8.8% -13.2% -15.8% -17.9% -5.4% -2.2% 1.1% 5.8% 2.5% 2.2% 8.1% 17.8% 27.7% 9.6% -2.8%

港澳同店销售变劢 -6.8% -10.1% 12.2% -17.6% -4.8% -2.5% -2.0% 1.3% -2.5% -1.8% 3.7% 15.1% 25.3% 7.1% -3.7%

港澳地区交易宗数变劢 0.9% -5.7% -7.0% -5.2% 0.6% 3.9% 2.6% 4.2% -0.4% -1.8% 5.0% 12.1% 14.5% 7.2% 0.4%

港澳每宗交易平均金额变劢 -9.6% -7.9% -9.1% -13.9% -5.7% -5.8% -1.6% 1.5% 2.8% 4.0% 2.8% 5.8% 11.7% 2.7% -2.6%

中国内地市场营收变劢 5.9% 13.0% - - - -

电商市场营收变劢 -15.5% -21.9% - - - -

集团整体营收变劢 -8.6% -12.4% -14.2% -15.1% -5.7% -2.3% 0.9% 4.9% 2.1% 1.1% 6.5% 14.4% 24.8% 8.5% -2.2%

FY2015/2016 FY2016/2017 FY2017/2018 FY18/19

注：FY2017/2018 Q2之前中国内地和电商市场营收变劢统一纳入港澳以外市场营收变劢
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图 18：莎莎国际损益表预测，注：17、18 财年总收入调整后扣除台湾地区收入 

 

资料来源：公司财报，天风证券研究所预测 

 

 

  

百万港元 FY2017 FY2018H1 FY2018H2 FY2018 FY2019H1 FY2019H2E FY2019E FY2020E FY2021E

截止日期 2017/3/31 2017/9/30 2018/3/31 2018/9/30 2019/3/31 2020/3/31 2021/3/31

营业总收入 7,551.1 3,567.0 4,451.0 8,018.00     4,147.22     4,415.23     8,562.53     8,960.58     9,337.39     

同比% -0.6% 1.6% 6.2% 16.3% -0.8% 6.8% 4.6% 4.2%

香港及澳门地区 6266.5 2,983.6 3,778.4 6,762.0        3,525.5        3,706.8        7,232.3        7,521.6        7,784.9        

同比% -0.8% 2.3% 7.9% 18.2% -2% 7.0% 4.0% 3.5%

中国大陆地区 276.5 138.3 160.4 298.7          138.4          160.4          298.8          310.7          329.4          

同比% -9.0% 3.8% 8.0% 0.1% 0.0% 0.0% 4.0% 6.0%

新加坡 200.8 98.7 112.8 211.5          105.8          118.4          224.2          244.4          262.6          

同比% -9.8% -2.1% 5.3% 7.2% 5.0% 6.0% 9.0% 7.4%

马来西亚 332.1 169.3 193.2 362.5          192.3          204.8          397.1          436.8          477.8          

同比% 8.0% 4.5% 9.2% 13.6% 6.0% 9.5% 10.0% 9.4%

台湾地区 195.1 92.9 120.3 213.2          

同比% -23.4% -4.5% 9.3%

电商 475.2 177.1 206.2 383.3          185.3          224.8          410.1          447.0          482.7          

同比% 7.5% -7.2% -19.3% 4.6% 9.0% 7.0% 9.0% 8.0%

销售成本 4410.6 2052.6 2591.2 4,643.7 2,479.0 2,666.8 5,145.9 3,982.2 4,096.6

毛利 3140.5 1514.4 1859.5 3373.9 1668.2 1748.4 3,416.7       3539.4 3688.3

毛利率% 41.6% 42.5% 41.8% 42.1% 40.2% 39.6% 39.9% 39.5% 39.5%

其他收入 105.1 48.1 45.1 93.2 48.0 45.0 93.0 97.1 64.4

销售费用 -2525.9 -1268.1 -1340.1 -2,608.2 -1,320.6 -1,386.4 -2,707.0      -2,795.7 -2,885.3

占营收比例 33.5% 35.6% 30.1% 32.5% 31.8% 31.4% 31.6% 31.2% 30.9%

行政费用 -307.1 -150.2 -165.3 -315.5 -163.7 -163.4 -327.1         -340.5 -354.8

占营收比例 4.1% 4.2% 3.7% 3.9% 3.9% 3.7% 3.8% 3.8% 3.8%

其他利润（净额） -1.5 1.8 3.6 5.4 2.9 2.7 5.6              3.2 2.6

经营溢利 411.2 146.0 402.8 548.8 234.8 246.4 481.2 503.5 515.2

占营收比例 5.4% 4.1% 9.1% 6.8% 5.7% 5.6% 5.6% 5.6% 5.5%

财务收入 10.0 5.0 6.8 11.8 10.6 4.4 15.0 15.0 15.0

除税前溢利 421.2 151.0 409.6 560.6 245.4 250.7 496.2 518.5 530.2

所得税开支 -78.7 -28.0 -67.4 -95.4 -41.3 -42.6 -83.9           -88.2 -90.1

已终止业务亏损 -15.8 -13.0 -12.1 -25.1 -1.3

年内溢利 326.7 109.9 330.2 440.1 202.9 208.1 411.0 430.4 440.1

持续经营溢利 342.5 123.0 342.3 465.2 204.2 208.1 411.0 430.4 440.1

同比% -10.7% 35.8% 66.0% -39.2% -11.7% 4.7% 2.3%

摊薄加权平均股数 2929.1 2993.8 3009.9 3009.9 3037.0 3092.2 3092.2 3092.2 3092.2

摊薄每股收益 0.12 0.04 0.11 0.15 0.07 0.07 0.13 0.14 0.14
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