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投資概要投資概要投資概要投資概要    
 

2019財年莎莎首個財季（3至6月）銷售額增長加快至24.8%，當中港澳地區的銷售

收入及同店增長分別增長約27.7%及25.3%。首季港澳地區的內地客交易宗數上升

27.5%，帶動整體交易宗數上升14.5%，而本地客及內地客每宗交易平均金額則分別

上升8.1%及7.0%。 

 

據管理層透露，6月最後一週開始看到放緩的趨勢，步入第二財季（7至9月）7月受

到中美貿易戰影響及人民幣匯率波動，港澳地區的整體銷售收入增長放緩至12至

13%，8月略有改善至中高雙位數字。綜觀7至8月，本港客戶消費意欲受到金融市

場波動等負面影響較大，交易總數錄得低單數至負增長，平均交易金額也僅有約

4%增長；內地客交易金額雖僅有低單位數增長，但交易宗數則有近20%增長。 

 

管理層對於未來數月的業務情況持樂觀態度，並憧憬9月23日高鐵香港段將能為本

港零售市場帶來更多內地遊客，而今年中秋節也臨近十一國慶，暫未有計劃在黃

金周內加大折扣率或推廣力度來催谷銷售。 

 

我們認為，首季增速加快部分原因為去年同期低基數導致，8月情況也類似，去年

同月曾有較為惡劣的暴風雨天氣，而今年則較佳。7月走勢則與香港零售業銷貨值

走勢一致，後者藥物及化妝品類銷貨值按年增12.7%，較上半年有所放緩，但已跑

贏其他大部分品類，僅次於珠寶首飾、鐘錶及名貴禮品的16.8%增幅。 

 

受到中美貿易戰對人民幣匯率及金融市場帶來波動影響，加上去年整體下半年基

數較高，我們預計莎莎收入增長放緩情況將在未來數月持續，但隨著高鐵及港珠

澳大橋開通，能夠帶動更多人流來港消費，抵消部分負面因素，全年仍有望錄得

雙位數字增長。 

 

我們並看好大灣區政策對香港在中長期帶來的好處，包括在政策及基建項目方

面，預計能夠帶動區內人流及長遠經濟發展，零售業將會是最先受惠的行業之

一。 

 

受產品組合中有低毛利潮流產品佔比提影響升，莎莎首季毛利率仍有受壓情況。 

7至8月毛利率接近40%，情況與首季相若，受惠於港澳地區銷售收入仍有雙位數增

長，經營槓桿在第二季的趨勢持續。管理層計劃在今年會繼續加推更多中低價的

潮流產品，這類產品增長高於傳統貴價產品，價格介乎數十元至200元左右，毛利

率全年目標為維持在40%。銷售額追求較毛利率更為重要，因可以有效控制租金及

工資成本佔比，故此會爭取人流及單量的提升。 

 

我們預計，去年收入主要受交易宗數上升帶動，今年情況預計一樣。而首季毛利

率受壓的情況則將會在全年呈現，不過，銷售額增長有望提升經營槓桿，在租金

及工資成本保持平穩的情況下，經營利潤有望有所提升，抵消產品組合對毛利率

帶來的壓力。 

 

我們給予莎莎買入評級，預測市盈率26倍，相應目標價4.74元（現價截至2018年9

月14日） 

 

 

 

 

買入買入買入買入（（（（首次首次首次首次））））    
現價 HKD3.89 

(現價截至 2018 年 9 月 14 日) 

目標價 HKD4.74 (+21.85%) 

 
公司資料公司資料公司資料公司資料    

普通股股東 (百萬股) : 3040 

市值 (港幣百萬元) : 11826 

52 周 最低價/最高價 (港幣) : 2.64 /5.78 

 

主要股東主要股東主要股東主要股東，，，， % % % %    

郭少明 64.99% 

  

 

 

股價表現股價表現股價表現股價表現，，，， % % % %    
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Source: Aastocks, Phillip Securities 

 

財務資料財務資料財務資料財務資料    

RMB mnRMB mnRMB mnRMB mn    FY16FY16FY16FY16    FY17FY17FY17FY17    FY18EFY18EFY18EFY18E    FY1FY1FY1FY19E9E9E9E    

Net SalesNet SalesNet SalesNet Sales    7551 8018 9220 10142 

Net ProfitNet ProfitNet ProfitNet Profit    327 440 555 643 

EPS,HKDEPS,HKDEPS,HKDEPS,HKD    0.11 0.15 0.18 0.21 

PER, xPER, xPER, xPER, x    34.85 26.60 21.32 18.38 

BVPS,HKDBVPS,HKDBVPS,HKDBVPS,HKD    0.76 0.83 0.94 1.09 

P/BV, xP/BV, xP/BV, xP/BV, x    5.13 4.71 4.12 3.56 

ROE, % ROE, % ROE, % ROE, %     14.72% 17.73% 19.32% 19.37% 

Source: Company, Wind, Phillip Securities Est. 
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公司概況公司概況公司概況公司概況    
    

莎莎於 1978 年成立，從最初面積僅 40 平方呎的零售櫃位，發展成為亞洲區

居領導地位的化粧品零售集團，根據「Retail Asia」雜誌及 Euromonitor 2017

年「亞太區首 500家零售商」排名，莎莎現為亞洲領先的化粧品連鎖店。莎

莎在亞洲獨家代理逾 200 個品牌，為香港最大的化粧品代理商之一。 

 

莎莎於 1997 年在聯交所上市，於亞洲設有逾 260間零售店及專櫃，銷售逾

700 個品牌產品，包括護膚品、香水、化粧品、護髮及身體護理產品、美容

營養食品、以至專有品牌及獨家代理的名牌產品。在亞洲區內主要市場包括

香港及澳門、中國大陸、新加坡及馬來西亞僱用近 4800 名員工。 

 

去年去年去年去年業績回顧業績回顧業績回顧業績回顧    

 

去年下半年以來業務增長加快，帶動全年收入按年增長 6.2%至 80.176億

元，當中港澳地區零售及批發業務銷售額及同店銷售分別增 7.9%及 3.9%。

第四季增速為全年最快，營業額增長 14.4%，港澳市場營業額及同店銷售分

別增 17.8%及 15.1%。港澳市場去年佔總收入達 82.1%。 

 

港澳市場強勁表現由多個因素促成，包括本地及內地客消費需求增長。在中

國內地，隨著三四線城市居民消費能力的提升，對中高檔化妝品需求激增，

帶動零售增長。 

 

年內整體交易宗數增長 3.8%，當中本地客及內地訪港旅客交易宗數分別上升

3.3%及 4.6%。上半年交易宗數按年下跌 1.1%，而下半年則攀升 8.5%，意味

下半年銷售增長主要來自宗數上升。港澳地區每宗平均銷售金額全年錄得

4.1%的增長，上半年及下半年增長分別為 3.4%及 4.2%。 

 

毛利率方面，去年按年微增 0.49 個百分點至 42.08%，但下半年毛利率有受

壓情況。受惠於經營槓桿，令經營成本能夠受控，莎莎去年全年經營利潤率

按年增 1.4 個百分點至 6.85%，下半年更按年大幅提升 2.24 個百分點至

9.54%，反映銷售增長加快，以及莎莎關閉低生產力店鋪及續約店鋪的減租

效果陸續體現，令租金成本得以受控，租金對銷售佔比由上半年的-0.1%加

快到下半年的-1.6%，全年為-1.0%。 

 

Figure: FY17/18 Turnover Mix by Market 

 
Source: Company, Phillip Securities 
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Figure: Store Network by Market 

Market (Continuing 

operations) 

As of 31 

Mar 

2017 

Opened Closed As at 31 

Mar 

2018 

As at 30 

June 

2018 

Hong Kong & 

Macau 

116 13 11 118 117 

Mainland China 56 10 11 55 54 

Singapore 20 1 1 20 22 

Malaysia 71 6 5 72 75 

Total 263263263263    30303030    28282828    265265265265    268268268268    

Source: Company, Phillip Securities 

 

線上線下一體化經營線上線下一體化經營線上線下一體化經營線上線下一體化經營    

 

電子商務平台收入去年跌 19.3%，管理層解釋，這是由於提高免運費服務門

欄所致，於此同時，並專注改善倉庫營運及運輸時間等，令整體物流成本按

年有所減少，虧損由去年的 6710萬元收窄至 2830萬元。 

 

而事實上，今年電商平台首季收入按年已恢復有 20%的增長，管理層並不認

為線上線下業務會互相競爭侵蝕，更傾向推動兩者的融合，預計物流成本能

夠繼續下降。我們預計，今年整體電商業務表現有望進一步改善，而隨著線

上線下網絡的結合，經營效率有望繼續有所提升。 

 

莎莎剛於上月公佈與淘寶全球購合作，淘寶買手透過網上平台推薦莎莎香港

實體店產品，中國內地消費者可直接於平台購物，推動線上線下聯動的零售

模式。 

 

除了自有的網上平台，去年尾莎莎並推出全新的首季應用程式，透過優化其

穩定性及功能，令網上訂單情況有所改善。莎莎也有與第三方電子商貿平台

合作，於去年第二季於天貓國際開設旗艦店，第四季與京東全球合作，舉辦

大型網上購物節。 

 

電商未來發展方面，莎莎計劃推出新的電子商貿系統，改善內部日常營運效

率，進一步減低營運成本。同時也會繼續優化自有貿易倉庫的運作，並優化

庫存流程，減少庫存及物流成本。 

 

集中資源於現有市場集中資源於現有市場集中資源於現有市場集中資源於現有市場    中國市場改變中國市場改變中國市場改變中國市場改變經營策略經營策略經營策略經營策略    

 

莎莎已於去年完成退出台灣市場，能夠撇除該市場以往對於經營帶來的壓

力，一次性的 1690萬元結業虧損已於年內入賬。該市場去年佔總收入僅約

2.6%，故此對於今年收入增長影響有限。管理層表示，剛退出台灣市場，會

先集中資源於現有市場，未有開拓新市場計劃。 

 

中國業務方面， 去年同店銷售按年由下跌 3.4%轉為正增長 5.1%，受惠於成

本控制見效及店鋪貢獻上升，虧損收窄至 1020萬元。下半年銷售增長改善

明顯，較上半年加快 2.1 個百分點至 6.0%，主要由於管理團隊已穩定，令營

運效率有所提高，年內並關閉偏遠地區表現欠佳店鋪，於重點城市及臨近地

區開設新店，並改善產品組合及優化市場的推廣策略。同時，也優化物流及

倉庫營運，縮短貨物由香港進口內地時間，物流成本按年減少 35%。 
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管理層表示，物流成本預計能夠有進一步下跌空間。去年平均運輸時間按年

由 10 日縮短至 7 日，今年目標為爭取進一步縮短至 5 日。至於何時中國業

務能夠達至收支平衡，仍會視乎業務規模的擴大進展，店舖數目達至 100

家，即較現有規模多一倍，便相信能夠達到。 

 

相較香港市場，目前莎莎在中國經營業務最大的挑戰仍為入口產品檢驗嚴

格，故此難以複製香港多元產品的模式。管理層表示，目前已在店舖經營方

面累積一定經營，下一步將在產品組合方面做改善，相較以往的在該市場加

推自有品牌，會選擇更多與當地供應商合作，增加產品種類，令客戶有更多

選擇。 

 

莎莎計劃在今財年內在大灣區內地城市開設約 4家分店，已初步選址於東

莞、珠海及江門，把握大灣區帶來的機遇。今年除了大灣區，也會在現有已

進入的市場新增店舖，預計全年新增 8 至 10家店舖。 

 

 

估值與風險估值與風險估值與風險估值與風險    
 

我們預計，莎莎全年收入有望有雙位數字增長，首季毛利率受壓的情況則將

會在全年呈現，不過，銷售額增長有望提升經營槓桿，在租金及工資成本保

持平穩的情況下，經營利潤有望有所提升。潛在投資風險包括人民幣匯率大

幅貶值衝擊內地客消費意欲，訪港旅客數目大跌，以及本土消費力未如預

期。（現價截至 2018 年 9 月 14 日） 

 

 

Figure: Historical P/E ratios 

 

Source: Bloomberg, Phillip Securities 
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財務報告財務報告財務報告財務報告    
    

FYEFYEFYEFYE    FY2016FY2016FY2016FY2016    FY2017FY2017FY2017FY2017    FY2018EFY2018EFY2018EFY2018E    FY2019EFY2019EFY2019EFY2019E    FY2020EFY2020EFY2020EFY2020E    

Valuation RatiosValuation RatiosValuation RatiosValuation Ratios         

Price to Earnings (P/E) 34.85 26.60 21.32 18.38 16.12 

Price to Book (P/B) 5.13 4.71 4.12 3.56 3.08 

Per Share Data (Per Share Data (Per Share Data (Per Share Data (HKDHKDHKDHKD))))         

EPS 0.11 0.15 0.18 0.21 0.24 

Book Value Per Share 0.76 0.83 0.94 1.09 1.26 

Dividend Per Share 0.17 0.18 0.13 0.15 0.17 

Growth (%)Growth (%)Growth (%)Growth (%)         

Revenue NA 6.18% 15.00% 10.00% 8.00% 

Operating Income NA 33.46% 19.63% 16.30% 14.20% 

Net Profit NA 34.71% 26.02% 16.02% 13.98% 

Margins (%)Margins (%)Margins (%)Margins (%)         

Gross Profit Margin 41.59% 42.08% 40.08% 40.58% 41.08% 

Operating Profit Margin 5.45% 6.85% 7.12% 7.53% 7.96% 

Net Profit Margin 4.33% 5.49% 6.02% 6.34% 6.70% 

Key RatiosKey RatiosKey RatiosKey Ratios         

ROE (%) 14.72% 17.73% 19.32% 19.37% 19.13% 

ROA (%) 11.15% 12.30% 13.41% 13.45% 13.27% 

         

Income Statement (Income Statement (Income Statement (Income Statement (HKDHKDHKDHKD,Mn),Mn),Mn),Mn)                        

RevenueRevenueRevenueRevenue    7551 8018 9220 10142 10954 

- Cost of Goods Sold    -4411 -4644 -5525 -6027 -6454 

Gross IncomeGross IncomeGross IncomeGross Income 3141 3374 3695 4116 4500 

-Operation Expenses    -2833 -2924 -3132 -3445 -3721 

Operating IncomeOperating IncomeOperating IncomeOperating Income 411 549 657 764 872 

Pretax IncomePretax IncomePretax IncomePretax Income 421 561 668 775 884 

Net ProfitNet ProfitNet ProfitNet Profit    327 440 555 643 733 

Source: Company, Phillip Securities (HK) Research Estimates 

(Financial figures as at 14
th

 September 2018)   
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PHILLIP RESEARCH STOPHILLIP RESEARCH STOPHILLIP RESEARCH STOPHILLIP RESEARCH STOCK SELECTION SYSTEMSCK SELECTION SYSTEMSCK SELECTION SYSTEMSCK SELECTION SYSTEMS    

    

We do not base our recommendations entirely on the above quantitative return bands.  We consider qualitative factors like (but not limited to) a stock's risk 

reward profile, market sentiment, recent rate of share price appreciation, presence or absence of stock price catalysts, and speculative undertones surrounding the 

stock, before making our final recommendation 

    

GENERAL DISCLAIMERGENERAL DISCLAIMERGENERAL DISCLAIMERGENERAL DISCLAIMER 

This publication is prepared by Phillip Securities (Hong Kong) Ltd (“Phillip Securities”). By receiving or reading this publication, you agree to be bound by the terms and 

limitations set out below. 

 

This publication shall not be reproduced in whole or in part, distributed or published by you for any purpose. Phillip Securities shall not be liable for any direct or consequential loss 

arising from any use of material contained in this publication. 

 

The information contained in this publication has been obtained from public sources which Phillip Securities has no reason to believe are unreliable and any analysis, forecasts, 

projections, expectations and opinions (collectively the “Research”) contained in this publication are based on such information and are expressions of belief only. Phillip 

Securities has not verified this information and no representation or warranty, express or implied, is made that such information or Research is accurate, complete or verified or 

should be relied upon as such. Any such information or Research contained in this publication is subject to change, and Phillip Securities shall not have any responsibility to 

maintain the information or Research made available or to supply any corrections, updates or releases in connection therewith. In no event will Phillip Securities be liable for any 
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