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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万美元) 2,178 2,442 2,741 3,095 

同比增长(%) 23.5 12.1 12.3 12.9 

净利润(百万美元) 149 151 171 193 

同比增长(%) 20.1 1.9 12.8 13.1 

毛利率(%) 20.3 19.0 19.1 19.2 

净利润率(%) 6.8 6.2 6.2 6.2 

净资产收益率（%） 16.3 15.0 15.4 16.0 

基本每股收益(美分) 6.2 5.7 5.8 5.9 

数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   
＃summary＃ 
 1H18 收入同比+17%，运动及户外服业务带动收入增长。1H18 收入为

12 亿美元。休闲服、牛仔服、贴身内衣、毛衣、运动及户外服，收入分

别为 4.7 亿美元、3.1 亿美元、2.1 亿美元、1.0 亿美元、1.1 亿美元，分别

占公司营收的 39%、25%、16%、8%、9%。一方面，收购运动服品牌 Vista。

2016 年底公司收购新加坡运动服装品牌 Vista，并将产品品类拓展至运动

及户外服装领域。另一方面，与全球知名运动品牌建立合作关系。运动类

主要客户有 Under Armour、VF（The North Face）和 PUMA。 

 多元化市场布局战略助力收入增长。公司秉承多元且均衡化的市场布局策

略，区域涵盖美国、亚太、欧洲及其他国家和地区，1H18 各区域收入依

次为 4 亿、5 亿、2 亿、0.5 亿美元，分别占公司营收比例的 37%、39%、

19%、4%，同比+37%、+37%、+22%、+3.6%。由于亚太地区客户需求增

加，以及共创业务模式推动现有客户业务增长，促使公司收入增长。 

 毛利润率与净利润率均有所下降。1H18 公司毛利润约为 2.3 亿美元，毛

利润率约为 19.0%，同比-0.9 ppt，环比-1.6 ppt。净利润约为 0.7 亿美元，

净利润率为 5.9%，同比-0.9 ppt，环比-1.0 ppt。主要是由于上半年经营环

境变化，人民币升值导致利润下降。 

 下调公司盈利及目标价为 5.60 港元，且维持审慎增持评级。2018 年公司

将新开 2 家工厂，3 家现有工厂将扩张产能，而越南布厂预计 2019 年底

开始投入生产。此外，运动及户外服业务将继续发力并推动收入增长。我

们判断，2018-20 年公司收入将进一步提高，成本控制能力将进一步增强，

进而毛利润率将有所提升；由于公司研发投入和销售、管理费用增减抵消，

净利润率将保持稳定。预计公司未来派息率不低于净利润的 30%。 

风险提示：未能与核心客户保持合作关系、劳动力短缺及成本上升、原材料

价  格变动、全球贸易政策变动风险、外汇管制及汇率波动风险 
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报告正文 

1、 1H18 收入增长较快，同比+17% 

1H18 收入同比+17%，运动及户外服业务为新增长点。1H18 公司营业收入约

为 12 亿美元，同比+17%。公司主要有五大产品品类：休闲服、牛仔服、贴

身内衣、毛衣、运动及户外服，收入分别为 4.7 亿美元、3.1 亿美元、2.1 亿

美元、1.0 亿美元、1.1 亿美元，分别占公司营收的 39%、25%、16%、8%、

9%；核心产品品类：休闲服、牛仔服、贴身内衣的同比增速分别 +17%、+16%、

+10%，且 2017 年公司核心产品品类中加入运动及户外品类同比+12%。 

表 1、1H18公司收入按品类拆分（单位：亿美元） 

产品品类 

2H16 1H17 2H17 1H18 

收入 

（亿美元） 

占比 

 

收入 

（亿美元） 

占比 

 

收入 

（亿美元） 

占比 

 

收入 

（亿美元） 

占比 

休闲服 3.57 38.20% 4.04 39.37% 3.95 34.36% 4.74 39.17% 

yoy 
  

3.21% 
 

10.87% 
 

17.10% 
 

牛仔服 2.66 28.52% 2.61 25.43% 2.99 25.98% 3.05 25.19% 

yoy 
  

19.88% 
 

12.30% 
 

16.57% 
 

贴身内衣 1.66 17.80% 1.88 18.25% 1.91 16.58% 2.05 16.99% 

yoy 
  

46.44% 
 

14.79% 
 

9.56% 
 

毛衣 1.37 14.72% 0.69 6.71% 1.41 12.22% 1.01 8.44% 

yoy 
  

-19.57% 
 

2.35% 
 

46.79% 
 

运动及户

外服 
- - 0.98 9.58% 1.18 10.26% 1.10 9.19% 

yoy - - - - 
 

- 12.06% 
 

其他 0.07 0.76% 0.07 0.65% 0.07 0.60% 0.05 0.41% 

yoy 
  

5.92% 
 

-2.53% 
 

-26.42% 
 

营业收入 9.33 100.00% 10.27 90.42% 11.51 100.00% 12.00 100.00% 

yoy 
  

24% 
 

23% 
 

16.82% 
 

资料来源：公司中报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

2、 收入增长点：新品类及多元化市场布局 

 运动及户外服品类是收入的新增长点。一方面，收购运动服品牌 Vista。2016

年底公司收购新加坡运动服装品牌 Vista，并将产品品类拓展至运动及户外服

装领域。另一方面，与全球知名运动品牌建立合作关系。运动类主要客户有

Under Armour、VF（The North Face）和 PUMA。2017 年公司新品类推动订

单数量增加，使得公司收入增长显著。 
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图 1、1H18公司主要品类及收入（亿美元） 

 

资料来源：公司中报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

 

 多元化市场布局战略助力收入增长。公司一直秉承多元且均衡化的市场布局

策略，范围涵盖美国、亚太、欧洲及其他国家和地区，这有助于公司拓展客

户。1H18 由于亚太地区需求增加，推动公司收入同比+26%；由于共创业务

模式推动美国现有客户业务增长，促使公司该部分收入同比+17%。 

 

表 2、1H18年公司收入按区域拆分（单位：亿美元） 

国家/地区 

2H16 1H17 2H17 1H18 

收入 

（亿美

元） 

占比 

 

收入 

（亿美

元） 

占比 

 

收入 

（亿美

元） 

占比 

 

收入 

（亿美

元） 

占比 

 

美国 3.37 36% 3.82 37% 4.21 37% 4.48 37% 

yoy 22%   13%   10%   17% 

 亚太地区 3.73 40% 3.81 37% 4.63 40% 4.79 40% 

yoy 16% 
 

2% 
 

22% 
 

26% 

 欧洲 1.91 20% 2.27 22% 2.24 20% 2.25 19% 

yoy -5%   19%   -1%   -1% 

 其他国家和地区 0.32 3% 0.37 4% 0.42 4% 0.48 4% 

yoy 9% 
 

16% 
 

13% 
 

30% 

 营业收入 9.33 100% 10.27 100% 11.51 100% 12.00 100% 

资料来源：公司中报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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3、 毛利润率与净利润率同比环比均下降 

 1H18 公司毛利润约为 2.3 亿美元，同比+16.8%，毛利润率约为 19.0%，相较

去年同期-0.9 ppt，环比-1.6 ppt。净利润约为 0.7 亿美元，净利润率为 5.9%，

同比+2.0%，相较去年同期-0.9 ppt，环比-1.0 ppt。 

 

图 2、1H18 公司毛利润约为 2.3 亿美元，毛利润率为

19.0% 
图 3、1H18 公司净利润约为 0.7 亿美元，净利润率为
5.9% 

  

资料来源：公司中报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司中报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 多国生产基地平台优势凸显，成本控制能力强。公司在全球 5 个国家拥有 20

个生产基地，其中越南、柬埔寨、孟加拉和斯里兰卡 4 个国家是公司的低成

本生产基地。1H18 公司在低成本生产基地收入比重占当期营收的 64%，相较

去年同期+6ppt，有效降低了公司成本。由于低成本国家生产基地拥有劳动力

成本低、国际贸易优惠政策等优势，促使公司成本控制能力提高。 

图 4、1H17低成本国家生产基地收入占当期 58% 图 5、1H18年低成本国家生产基地收入占当期 64% 

 
 

资料来源：公司中报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司中报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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4、 现金循环周期及存货周转天数均下降，派息率为 44% 

 现金循环周期与去年同期持平为 65 天。一方面，从横向角度来看，可比公司

现金循环周期平均约为 94 天；另一方面，从纵向角度来看，2014-2017 年公

司平均现金循环周期约为 66 天。由此可见，1H18 公司现金流维持较稳定状

态。 

 存货周转天数与去年同期持平为 51 天。一方面，从横向角度来看，可比公司

存货周转天数平均约为 86 天；另一方面，从纵向角度来看，2014-2017 年公

司平均约为 52 天。由此可见，1H18 公司存货变现速度不仅优于可比公司，

而且优于过去几年，公司存货管理效率提升。 

 

图 6、1H18现金循环周期与去年同期持平为 65天    图 7、1H18存货周转天数与去年同期持平为 51 天 

  

资料来源：公司中报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司中报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

5、 我们的观点 

下调公司盈利及目标价为 5.60 港元，且维持审慎增持评级。2018-2020 年公

司继续加大在低成本生产基地进行生产制造的发展战略，扩大在越南及孟加

拉国的生产基地产能规模。2018 公司将新开 2 家工厂，3 家现有工厂将扩张

产能，而越南布厂预计 2019 底开始投入生产。此外，运动及户外服业务将继

续发力并推动收入增长。 

我们判断，2018-20 年公司收入将进一步提高，成本控制能力将进一步增强，

进而毛利润率将继续提升；由于公司研发投入和销售、管理费用增减抵消，

净利润率将保持稳定。预计公司未来派息率不低于净利润的 30%。 

对应 2018/19 年 PE 分别为 12.6x/12.4x，给予“审慎增持”评级。 
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表 3、2018-2020 年公司生产基地扩建计划及预计创收时间 

 
生产产品 时间线 状态 

越南 

休闲服 

2018Q2 开始建设 

2019Q1 预计项目完工 

2019Q1 之后 预计开始创收 

运动及户外服 

2019Q2 开始建设 

2019Q4 预计项目完工 

2019 年底 预计开始创收 

牛仔服 

2018Q3 开始建设 

2020Q2 预计项目完工 

2019 年 预计开始创收 

贴身内衣 

2018Q2 开始建设 

2020Q1 预计项目完工 

2019 年 预计开始创收 

孟加拉国 休闲服及运动服 

2019Q1 开始建设 

2020Q1 预计项目完工 

2019 年 预计开始创收 

资料来源：公司中报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

风险提示：未能与核心客户保持合作关系、劳动力短缺及成本上升、原材料价格

变动、全球贸易政策变动风险 
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附表 

资产负债表 
  单位:百万美元  利润表 

  单位:百万美元 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,007  1,441  1,877  2,357   营业收入 2,178  2,442  2,741  3,095  

货币资金 417  741  1,092  1,471   营业成本 
    

(1,736) 

    

(1,978) 

     

(2,218) 

       

(2,502) 

应收账款 338  403  452  511   毛利 442  463  523  593  

存货 249  297  333  375   其他收入 9  9  9  9  

其他 1  1  1  1   销售费用 
        

(40) 

        

(49) 

         

(55) 

            

(62) 

非流动资产 815  860  864  838   管理费用 
      

(218) 

      

(222) 

       

(252) 

          

(288) 

固定资产 574  625  634  612   财务费用 
        

(17) 

        

(21) 

         

(21) 

            

(21) 

无形资产 101  96  91  86   其他 
          

(3) 

          

(3) 

           

(3) 

             

(3) 

预付租金 35  35  35  35   税前利润 174  178  202  229  

商誉 75  75  75  75   所得税 
        

(26) 

        

(27) 

         

(31) 

            

(35) 

其他 30  30  30  30   净利润 149  151  171  193  

资产总计 1,822  2,302  2,742  3,195   少数股东损益 0.1  0.1  0.1  0.1  

流动负债 848  1,230  1,570  1,924   归属母公司净利润 148  151  171  193  

短期借款 507  776  1,080  1,372   EPS(美分) 6.2  5.7  5.8  5.9  

应付账款 321  435  488  550   
     其他 19  19  2  2   
主要财务比率 

  单位:百万美元 

非流动负债 63  60  60  60   会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

长期借款 23  20  20  20   
成长性 

    
其他 40  40  40  40   

营业收入增长率 23.5% 12.1% 12.3% 12.9% 

负债合计 911  1,291  1,631  1,985   
毛利润增长率 20.4% 2.1% 13.2% 13.4% 

股本 4  4  4  4   
净利润增长率 20.1% 1.9% 12.8% 13.1% 

储备 907  1,007  1,107  1,207   
盈利能力 

    归母权益 911  1,011  1,111  1,211   
毛利率 20.3% 19.0% 19.1% 19.2% 

股东权益合计 911  1,011  1,111  1,211   
净利率 6.8% 6.2% 6.2% 6.2% 

负债及权益合计 1,822  2,302  2,742  3,195   
ROE 16.3% 15.0% 15.4% 16.0% 

现金流量表 

 
 单位:百万美元 

 

偿债能力 
    

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

 

流动比率 1.19  1.17  1.20  1.23  

税前利润 174  178  202  229  

 

速动比率 0.89  0.93  0.98  1.03  

折旧和摊销 60  104  116  126  

 

营运能力 
    

财务费用 
       

17  

       

21  

       

21  

       

21   
资产周转率(次) 

1.37  1.18  1.09  1.04  

营运资金的变动 270  295  337  371   
存货周转率(次) 7.44  7.25  7.05  7.07  

资本性支出 
    

(154) 

    

(190) 

    

(160) 

    

(140)  
每股资料 

    

经营活动产生现金流量 173  216  224  252  

 

每股收益(美分) 6.20  5.73  5.80  5.88  

投资活动产生现金流量 
   

(251) 

   

(162) 

   

(132) 

   

(112) 

 

每股经营现金（美元） 
0.47  0.59  0.61  0.69  

融资活动产生现金流量 
     

347  

     

270  

     

259  

     

239   
每股净资产(美元) 

0.32  0.38  0.38  0.37  

现金净变动 
     

269  

     

324  

     

351  

     

379   
估值比率(倍) 

    现金的期初余额 144  413  737  1,088   
PE 11.6 12.6 12.4 12.2 

现金的期末余额 413  737  1,088  1,467   
PB 2.3 1.9 1.9 1.9 
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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

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500
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减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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有关财务权益及商务关系的披露 
    兴证国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与大森控股集团有限公司、兴证国际金融集团有限公司、尚捷集团控股有限公司、

Dangdai Henju International Inc.、阳光油砂有限公司、立高控股有限公司、中国和谐新能源汽车控股有限公司、浦江中国控股有限公司、建发
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