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事件：   
＃summary＃ 

 公司发布公告，截至 2018 年 6 月 30 日，公司 2018 年上半年未经审核财报，

期内录得收入为港币 21.1 亿元, 同比增长 26.2%。归母净利润为港币 8.8 亿

港元，同比下降 48.7%。利润下降主要是由于金融资产公平值亏损、投资

性物业公允价值变动、及去年同期福利地产非持续经营业务所致。每股盈

利 0.55 港元，中期现金股息 29.5 港仙。  

点评：   
＃summary＃ 

 核心主业快速增长，归母净利润下降源于投资性业务：截止 2018 年 6 月

30 日，公司 2018 年上半年录得收入为 21.1 亿港元，同比增长 26.2%；总

毛利 15.6 亿港元，同比增长 23.1%；综合毛利率下降 1.8pct 至 73.7%（经

重列），毛利率较 2017 年 57%上升主要由于会计准则变更所致，寄售类销

售收入由此前以总额入账变更为以净额入账等。销售分销成本率、行政开

支率分别同比降 2.1pct、0.6pct，致 EBIT%利润率同比持平。 

 利福国际销售所得款及香港零售业强劲上升，利福市占率进一步提升：

2018H1 利福国际销售所得款及香港零售业延续 2017 年下半年的回升趋

势，且升幅分别扩张至 YOY+23.5%、+13.4%。利福国际增长持续跑赢香

港零售业，表明公司与香港零售业市场份额进一步扩大（我们估测约占香

港百货市场份额 25%）。下半年由于 2017H2 较高基数原因，我们预计

2018H2 香港零售业 YOY 或将有所收窄至个位数增长。分业务来看直接销

售收入、特许专柜销售收入、来自销售后订单销售收益上半年 YOY35%、

19%、20%。利福国际 2018H1 平均特许专柜率持续稳健上行达到近 25%。

分品类化妆品增长最为强劲，珠宝手表等奢侈品销售也录得显著升幅。 

 铜锣湾 SOGO、尖沙咀 SOGO 销售所得款 2018H1 分别实现 20.1%、42.8%

高速增长。我们对铜锣湾 SOGO 进行了拆分测算，翻新结束后日均客流

量(2018H1 YOY+7%)，平均每宗交易额(2018H1 YOY+10%)、逗留购买比

例(2018H1 34.7%)均获得大幅提升。尖沙咀 SOGO 更多为旅游顾客所驱动

（大部分为内地旅客），因而增速高于铜锣湾 SOGO，本地客户消费额增

长相对趋于稳定。未来公司将不断优化商品清单组合，推进会员奖励活动，

激发客户潜力（来自会员收入约占整体收入 50%），精准营销以全方位满

足顾客需求，提供更优质一站式购物服务体验。   

风险提示： 1、宏观经济波动，政府投资支出；2、贸易战风险，汇率波动，

金融物业资产波动；3、访港旅客增长、香港本地就业率波动、消费者消费意

愿变化 
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事件 

 

公司发布公告，截至 2018 年 6 月 30 日，公司 2018 年上半年未经审核财报，期内

录得收入为港币 21.1 亿元, 同比增长 26.2%。归母净利润为港币 8.8 亿港元，同比

下降 48.7%，较去年同期持续经营业务同比下降 31.8%。利润下降主要是由于金

融资产公平值亏损、投资性物业公允价值变动、以及去年同期福利地产非持续经

营业务所致。每股盈利 0.55 港元，中期现金股息 29.5 港仙。 

点评 

 核心主业快速增长，归母净利润下降源于投资性业务：截止 2018 年 6 月 30

日，公司 2018 年上半年录得收入为 21.1 亿港元，同比增长 26.2%；总毛利

15.6 亿港元，同比增长 23.1%；综合毛利率下降 1.8pct 至 73.7%（经重列），

毛利率较 2017 年 57%上升主要由于会计准则变更所致，寄售类销售收入由此

前以总额入账变更为以净额入账等。 

销售分销成本率、行政开支率分别同比降 2.1pct、0.6pct，致 EBIT%利润率同

比持平。归属本公司股东净利润为 8.8 亿港元，同比下降 48.7%，主要是由于

金融资产公平值亏损、投资性物业公允价值变动、以及去年同期福利地产非

持续经营业务所致。 

 利福国际销售所得款及香港零售业强劲上升，利福市占率进一步提升：

2018H1 利福国际销售所得款及香港零售业延续 2017 年下半年的回升趋势，

且升幅分别扩张至 YOY+23.5%、+13.4%。利福国际增长持续跑赢香港零售

业，表明公司与香港零售业市场份额进一步扩大（我们估测约占香港百货市

场份额 25%）。分业务来看直接销售收入、特许专柜销售收入、来自销售后订

单销售收益上半年分别同比增长 35%、19%、20%。利福国际 2018H1 平均特

许专柜率持续稳健上行达到近 25%。分品类来看化妆品增长最为强劲，此外

珠宝手表等奢侈品销售也录得显著升幅。 
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图 1、利福国际销售所得款及香港零售业销售额同比增速对比 

 

数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图 2、利福国际 2018HI分业务类别收入及同比增速 

 

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 3、利福国际平均特许专柜率 

 

数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

未来我们预计贸易战、股市楼市动荡或通过财富效应对消费者信心及消费意愿产

生影响，但 2018 年以来较强的访港旅客增长、香港较强的就业数据和政府投资将

继续提振香港零售消费行业。下半年由于 2017H2 较高基数原因，我们预计 2018H2

香港零售业 YOY 或将有所收窄至个位数增长。访港旅客人数于 2018 年上半年跃

升至双位数增长（2017/2018H1 yoy 3.2%/10%），来自内地访港旅客上半年占总访

问量 77%且增势更胜，2017/2018H1 yoy 3.9%/13%。人民币由今年中期开始出现

较明显贬值，或对消费者购买力产生一定影响。 

图 4、访港旅客\访港内地旅客 YOY 显著回升 

 
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 5、人民币对美元中间价  图 6、港币币对人民币中间价 

 

 

 
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 

 铜锣湾 SOGO、尖沙咀 SOGO 销售所得款 2018H1 分别实现 20.1%、42.8%高

速增长。我们对铜锣湾 SOGO 进行了拆分测算，翻新结束后日均客流量，平

均每宗交易额、逗留购买比例均获得大幅提升。2018H1 铜锣湾 SOGO 日均

客流量，平均每宗交易额分别同比增长 7%、10%，逗留购买比例上升至近

35%。尖沙咀 SOGO 更多为旅游顾客所驱动（且其中大部分为内地旅客），因

而增速高于铜锣湾 SOGO，本地客户消费额增长相对趋于稳定。 

未来公司将不断优化商品清单组合，推进会员奖励活动，激发客户潜力（我

们估测来自会员收入约占整体收入 50%），精准营销以全方位满足顾客需求，

提供更优质一站式购物服务体验。 

图 7、铜锣湾 SOGO销售所得款及同比增速  图 8、尖沙咀 SOGO销售所得款同比增速 

 

 

 
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 9、铜锣湾 SOGO客流量、平均每宗交易额、逗留购买比率拆分  

 

数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 启德项目将成为九龙一处新的地标性建筑，基建计划预计 2020 年完成，第三

间 SOGO 购物中心或于 2022 年开始营业。届时随着新购物中心的开幕，利

福国际于香港百货业市场占有率将进一步上升。 

 风险提示：1、宏观经济波动，政府投资支出；2、贸易战风险，汇率波动，

金融物业资产波动；3、访港旅客增长、香港本地就业率波动、消费者消费意

愿变化 
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分析师声明 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场
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