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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2015A 2016A 2017A 1H2018 

营业收入(百万美元) 8,435 8,481 9,121 4,769 

同比增长(%) 5.3  0.5  7.6  7.2  

净利润(百万美元) 390 535 519 150 

同比增长(%) 17.9  37.0  -2.9  -41.9  

毛利率(%) 23.4  25.1  25.8  25.0  

净利率(%) 4.6  6.3  5.7  3.1  

净资产收益率(%) 8.8  11.6  11.5  3.6  

每股收益(美元) 0.23 0.32 0.31 0.09 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 制造业务收入下滑，经销业务取得高增长：公司 1H18 取得营业收入 47.7

亿美元，同比+7.2%。分业务看，制造业务（即鞋服生产和制造）取得收

入 28.3 亿美元，同比-5.5%，占总收入比重为 59.2%；零售业务（即鞋服

零售及批发）收入为 19.4 亿美元，同比+33.3%，占总收入比重为 40.8%。

分产品看，制造业务分产品收入同比均下降，1H18 运动鞋产品收入为 20.0

亿美元，同比-3.6%；休闲鞋和户外鞋产品收入为 5.2 亿美元，同比-8.2%；

运动凉鞋产品收入为 0.4 亿美元，同比-0.2%；鞋底、配件及其他产品收入

为 2.6 亿美元，同比-14.2%。此外，制造业务中数量和 ASP 均有下降情况，

分别为 158.9 百万双和 16.13 美元/双。而经销业务板块则取得高增长，鞋

类、服装及租赁的零售产品取得收入 17.5 亿美元，同比+27.1%；服装批

发产品取得收入 1.9 亿美元，同比+143.9%。 

 毛利润微增，净利润大幅减少：1H18 公司毛利润为 11.9 亿美元，同比

+5.3%；净利润为 1.5 亿美元，同比-41.9%。由于订单波动以及产品组合

的不利变动，1H18 制造业务的毛利润为 5.3 亿美元，同比-14.9%。零售业

务毛利润 1H18 为 6.6 亿美元，同比+6.0%。公司净利润的大幅减少有三方

面原因：一是公司取得非经常性亏损 1,490 万美元；二是实际税率由去年

同期的 11.5%升至 20.6%，同比+9.1ppt；三是银行借贷不断增加，导致财

务费用大幅增长。 

 我们的观点：公司 1H18 制造业务虽量价下降，但零售业务同比增长幅度

较大。尽管收入取得中单位数增长，但毛利润受订单波动和产品组合的不

利变动所拖累导致毛利率下降，净利润受金融资产减值、财务费用大幅增

长和有效税率提高影响大幅减少。此外，公司不断通过银行渠道扩充资金，

以改善公司的资金成本和零售业务的营运资金。 

风险提示：零售网络拓展不及预期，客户信用风险，美元汇率波动，利率波动 
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报告正文 

 

 制造业务收入下滑，经销业务取得高增长 

公司 1H18 取得营业收入 47.7 亿美元，同比+7.2%。分业务看，制造业务（即

鞋服生产制造）取得收入 28.3 亿美元，同比-5.5%，占总收入比重为 59.2%；

零售业务（即鞋服零售及批发）收入为 19.4 亿美元，同比+33.3%，占总收入

比重为 40.8%。分产品看，制造业务板块分产品收入同比均下跌，1H18 运动

鞋产品收入为 20.0 亿美元，同比-3.6%；休闲鞋和户外鞋产品收入为 5.2 亿

美元，同比-8.2%；运动凉鞋产品收入为 0.4 亿美元，同比-0.2%；鞋底、配件

及其他产品收入为 2.6 亿美元，同比-14.2%。此外，制造业务的生产数量和

ASP 在 1H18 均下跌，分别为 158.9 百万双和 16.13 美元/双。而经销业务板块

则取得高增长，鞋类、服装及租赁的零售产品取得收入 17.5 亿美元，同比

+27.1%；服装批发产品取得收入 1.9 亿美元，同比+143.9%。 

图 1、1H18公司取得收入 47.7亿美元，同比+7.2% 图 2、1H18公司制造与零售业务逐渐均衡 

 

 
数据来源:公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源:公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 3、1H18运动鞋仍为公司收入占比最大的品类 
图 4、1H18公司制造业务较去年同期的 ASP与产量略

有下降 

  
数据来源:公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源:公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 1H18 毛利润微增，净利润减少 

1H18 公司毛利润为 11.9 亿美元，同比+5.3%；净利润为 1.7 亿元，同比-39.3%；

所有人应占溢利为 1.5 亿美元，同比-41.9%，若扣除非经常损益，所有应占

经常性溢利为 1.65 亿美元，同比-31.5%。由于订单波动以及产品组合的不利

变动，1H18 制造业务的毛利润为 5.3 亿美元，同比-14.9%。零售业务毛利润

1H18 为 6.6 亿美元，同比+6.0%。 

公司净利润下降主要有：一是公司取得非经常性亏损 1,490 万美元，包括衍

生金融工具公平值造成账面亏损 2,250 万美与出售联营及附属公司所产生的

一次性收益的抵销;二是实际税率由去年同期的 11.5%升至 20.6%，同比

+9.1ppt;三是银行借贷增加，导致财务费用增长。公司 1H18 银行借贷总额为

8.74 亿美元，同比+111.7%，造成公司财务费用大幅增长，1H18 财务费用约

为 3,594 万美元，同比+100.7%。截至 2018 年 6 月 30 日，公司资产负债率为

45.49%，为 1H16 以来的最高水平。公司大幅增加银行借款，主要用于改善

集团的资金成本，以及集团旗下资产宝胜国际的营运资金。 

 

图 5、1H18公司取得毛利润 11.9 亿美元，同比+5.3% 图 6、1H18公司取得净利润 1.7亿美元，同比-39.3% 

  
数据来源:公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源:公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图 7、1H18公司取得毛利率与净利率同比均下跌 图 8、1H18公司销售费用与财务费用同比增长较大 

  
数据来源:公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源:公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 9、公司银行贷款不断上升 图 10、公司财务费用同比大幅增长 

 
 

数据来源:公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 数据来源:公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 我们的观点 

公司 1H18 制造业务虽量价下降，但零售业务同比增长幅度较大。尽管收入

取得中单位数增长，但毛利润率受订单波动和产品组合的不利变动所拖累导

致毛利率下降，净利润受金融资产减值、财务费用大幅增长和有效税率提高

影响大幅减少。此外，公司不断通过银行渠道扩充资金，以改善公司的资金

成本和零售业务的营运资金。 

 

 

 风险提示：零售网络拓展不及预期，客户信用风险，美元汇率波动，利率波

动。 
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