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耐克 (NKE US; 91.49 美元; 目标价: 110.00 美元) 
女装运动鞋和服饰仍有发展空间   
通过增加产品、赞助和营销，耐克有望提高销售，扩大其女性运动服装市场的份额。耐克的运动胸罩占市场主

导地位，在北美地区排名第一，但公司在该领域的整体渗透率落后于行业。过去的一年，耐克的女装业务增速

超过了男装，预计 2020 财年将继续加速。但尽管如此，女装运动服仍非主角，目前仅占公司总销售额 25%。

据联合市场 (Allied Market) 的数据，2017 年全球女性运动服市场价值 1200 亿美元，预计到 2025 年将以

7.7%的年复合增长率扩展，达到 2170 亿美元。耐克曾表示其女装鞋类和服装市场是男装的 1.5 倍。根据

Statista 的一项调查，虽然耐克是女士运动服的首选品牌，但类别分散。公司已在北美领先，但未来仍有潜力

提高大码及运动胸罩的市场份额。 

其他摘要 

奥多比 (ADBE US; 266.66 美元; 目标价: 340.00 美元) ― 创意领先，内容丰富   

随着奥多比在 Photoshop 等核心产品和新产品中增加功能，公司应能维持其在创意内容市场的稳固地位。更

多的内容创建和新兴销售渠道 (如社交媒体和移动设备) 正在推动需求。我们相信公司可以增加新用户，并对

现有客户进行交叉销售，从而促进增长。奥多比在创意产品组合方面没有重大的竞争对手，因此它可利用核心

产品从现有用户中获利，同时争取新用户。由于产品丰富，公司的续订率和经常性收入均较高，令该细分市场

更有发展潜力。管理层估计其市场规模约为 290 亿美元，因为它既面向一般的消费者也面向专业创意人士。近

期增加了美国和国际计划后，公司可能会通过提价来推动增量增长。海外市场对其产品的需求强劲，由于这些

市场使用许可证，盗版量大于美国。奥多比向订阅模式的转变使盗版变得更困难，这迫使用户购买计划，有望

成为公司的又一增长动力。 
 
特斯拉 (TSLA US; 243.13 美元; 目标价: 280.00 美元) ― 特斯拉的短缺使中国成为全年目标   

特斯拉未能达致三季度出货目标，销量按季增长 2%，这或许意味着进入未开发的市场并不会带来预期的需求

充沛。正在应对电动汽车市场泡沫的中国是特斯拉将四季度交付量提高 8%的关键，这样的升幅可令交付达到

创纪录的 105,000 辆，即公司指引的低端。特斯拉日益重要的国际布局为它在美国的销售提供喘息的空间，因

为税收抵免逐渐减少，且投资者持续担忧美国市场接近饱。转移交货目的地可满足中国和欧洲被压抑的需求，

而不再强调美国需求枯竭的风险，会令公司距离盈利不太远。特斯拉面临国外汽车制造商对市场渗透的严密防

守，后者正在积极推出有竞争能力产品，而贸易紧张局势加剧了挑战。 
 
资料来源：相关公司、中信证券     风险等级: 由低至高分 1 至 5 级 
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