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本文內容僅供參考之用本公司恕不負任何法律責任亦不作任何保證

金鷹商貿(3308HK)-獲利優於預期

� 百貨業務:16家店面，分別位於江蘇省、陝西省、雲南省和
上海市，其中江蘇省為主要市場。

� 1H09:1H09:1H09:1H09:銷售總額達銷售總額達銷售總額達銷售總額達37.5137.5137.5137.51億億億億RMBRMBRMBRMB，，，，+24.7%YoY+24.7%YoY+24.7%YoY+24.7%YoY。。。。淨利達淨利達淨利達淨利達7524752475247524萬萬萬萬
RMBRMBRMBRMB，，，，----78.6%YoY78.6%YoY78.6%YoY78.6%YoY，，，，主要在於財務衍生工具公平值虧損主要在於財務衍生工具公平值虧損主要在於財務衍生工具公平值虧損主要在於財務衍生工具公平值虧損2.642.642.642.64億億億億
元和匯率因素元和匯率因素元和匯率因素元和匯率因素。。。。倘若扣除此因素倘若扣除此因素倘若扣除此因素倘若扣除此因素，，，，實際利潤實際利潤實際利潤實際利潤+38.4%+38.4%+38.4%+38.4%至至至至3.813.813.813.81億億億億
RMBRMBRMBRMB，，，，優於預期優於預期優於預期優於預期。。。。

� 財務衍生工具公平值:包括債券衍生部分(換股權及贖回選擇
權)的公平值變動，僅作會計用途，而除與債券有關的衍生
部分外，公司無其它財務工具。

� 毛利率略降:由去年同期21.6%降至19.6%，主要在於增加促
銷活動所致。

� 1H091H091H091H09該公司旗下該公司旗下該公司旗下該公司旗下16間店舖首次全部獲得盈利間店舖首次全部獲得盈利間店舖首次全部獲得盈利間店舖首次全部獲得盈利。。。。
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金鷹商貿(3308HK)-同店銷售狀況

� 同店銷售同店銷售同店銷售同店銷售:+14.9%:+14.9%:+14.9%:+14.9%。。。。VIPVIPVIPVIP客戶達客戶達客戶達客戶達61.661.661.661.6萬人萬人萬人萬人，，，，VIPVIPVIPVIP消費佔集團消費佔集團消費佔集團消費佔集團
銷售所得總額達銷售所得總額達銷售所得總額達銷售所得總額達62.7%62.7%62.7%62.7%，，，，略低於略低於略低於略低於08080808年底年底年底年底65%65%65%65%水準水準水準水準。。。。

(1)旗艦店:南京新街口店(+4.9%)、揚州店(+12.3%)及徐州店
(+16.1%)。此三家旗艦店對銷售所得總額貢獻度由去年同
期75.4%降至65.8%。南京新街口店對銷售所得總額貢獻比
也由去年同期44.1%降至37.1%。顯示對單一店面依賴度降顯示對單一店面依賴度降顯示對單一店面依賴度降顯示對單一店面依賴度降
低低低低，，，，業務分散業務分散業務分散業務分散。。。。

(2)年輕店面:西安高新店(+60%)、泰州店(+39%)、昆明店
(+64.8%)及南京珠江店(+53.3%) ，有望成為未來銷售增
長新動能。

(3)開店不到36個月的店面對銷售所得總額貢獻則由去年同期
14.8%提高至25.8%。

� 特許專櫃銷售:對銷售所得總額貢獻約92.1%，由去年同期
27.76億RMB增至34.56億。

� 直接銷售:貢獻約7.4%，金額由2.2億元增至2.79億。
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金鷹商貿(3308HK)-新店計畫
� 新店計畫新店計畫新店計畫新店計畫::::
(1)(1)(1)(1) 2009/12009/12009/12009/1月月月月::::南京東方商城成為集團的管理店南京東方商城成為集團的管理店南京東方商城成為集團的管理店南京東方商城成為集團的管理店，，，，該店位於南京新街口核該店位於南京新街口核該店位於南京新街口核該店位於南京新街口核

心商圈心商圈心商圈心商圈，，，，定位為中高檔百貨定位為中高檔百貨定位為中高檔百貨定位為中高檔百貨，，，，目前已成功引進目前已成功引進目前已成功引進目前已成功引進GUCCIGUCCIGUCCIGUCCI、、、、EMPORIO EMPORIO EMPORIO EMPORIO 
ARMANIARMANIARMANIARMANI、、、、FENDIFENDIFENDIFENDI、、、、CELINECELINECELINECELINE及及及及GIVENCHYGIVENCHYGIVENCHYGIVENCHY等國際知名品牌等國際知名品牌等國際知名品牌等國際知名品牌。。。。

(2)(2)(2)(2) 2009/42009/42009/42009/4月月月月::::揚州二店揚州二店揚州二店揚州二店－－－－京華城店開始營業京華城店開始營業京華城店開始營業京華城店開始營業，，，，該店位於揚州市新區該店位於揚州市新區該店位於揚州市新區該店位於揚州市新區，，，，開開開開
業後業績表現符合預期業後業績表現符合預期業後業績表現符合預期業後業績表現符合預期，，，，實現與揚州文昌店的有效聯動實現與揚州文昌店的有效聯動實現與揚州文昌店的有效聯動實現與揚州文昌店的有效聯動，，，，擴大本集團擴大本集團擴大本集團擴大本集團
在揚州的市場佔有率在揚州的市場佔有率在揚州的市場佔有率在揚州的市場佔有率。。。。

(3)(3)(3)(3) 2009/52009/52009/52009/5月月月月::::上海店試營業上海店試營業上海店試營業上海店試營業，，，，GUCCIGUCCIGUCCIGUCCI中國旗艦店進駐及其它國際一線品牌中國旗艦店進駐及其它國際一線品牌中國旗艦店進駐及其它國際一線品牌中國旗艦店進駐及其它國際一線品牌
加盟加盟加盟加盟。。。。

(4)(4)(4)(4) 2009/72009/72009/72009/7月月月月::::南京漢中店開始營業南京漢中店開始營業南京漢中店開始營業南京漢中店開始營業，，，，該店定位為該店定位為該店定位為該店定位為Retail OutletRetail OutletRetail OutletRetail Outlet，，，，與南京與南京與南京與南京
新街口店和南京珠江店有所差異新街口店和南京珠江店有所差異新街口店和南京珠江店有所差異新街口店和南京珠江店有所差異。。。。該店自開業以來業績表現良好該店自開業以來業績表現良好該店自開業以來業績表現良好該店自開業以來業績表現良好，，，，符符符符
合預期合預期合預期合預期。。。。

(5)(5)(5)(5) 2009/102009/102009/102009/10月月月月::::今年今年今年今年6666月簽訂一項買賣協議月簽訂一項買賣協議月簽訂一項買賣協議月簽訂一項買賣協議，，，，購買緊鄰泰州店的一幢物業購買緊鄰泰州店的一幢物業購買緊鄰泰州店的一幢物業購買緊鄰泰州店的一幢物業
以擴充泰州店的面積以擴充泰州店的面積以擴充泰州店的面積以擴充泰州店的面積。。。。該擴充面積預計於該擴充面積預計於該擴充面積預計於該擴充面積預計於10101010月開業月開業月開業月開業，，，，泰州店的建築面泰州店的建築面泰州店的建築面泰州店的建築面
積將擴大積將擴大積將擴大積將擴大23.3%23.3%23.3%23.3%至至至至58,37458,37458,37458,374平方米平方米平方米平方米。。。。

(6)(6)(6)(6) 之後預計在江蘇宿遷之後預計在江蘇宿遷之後預計在江蘇宿遷之後預計在江蘇宿遷、、、、連雲港及溧陽以及安徽淮北等地鎖定開店地連雲港及溧陽以及安徽淮北等地鎖定開店地連雲港及溧陽以及安徽淮北等地鎖定開店地連雲港及溧陽以及安徽淮北等地鎖定開店地
點點點點，，，，預計將於預計將於預計將於預計將於2010201020102010年增加不少於年增加不少於年增加不少於年增加不少於160,000160,000160,000160,000平方米的建築面積平方米的建築面積平方米的建築面積平方米的建築面積。。。。
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金鷹商貿(3308HK)-未來展望
� 1H09:1H09:1H09:1H09:江蘇省社會消費品零售總額江蘇省社會消費品零售總額江蘇省社會消費品零售總額江蘇省社會消費品零售總額+17.2%YoY+17.2%YoY+17.2%YoY+17.2%YoY，，，，剔除價格因素後實際剔除價格因素後實際剔除價格因素後實際剔除價格因素後實際

+18.6%+18.6%+18.6%+18.6%。。。。江蘇省城鎮居民人均收入江蘇省城鎮居民人均收入江蘇省城鎮居民人均收入江蘇省城鎮居民人均收入+11.5%+11.5%+11.5%+11.5%。。。。

� 董事長表示董事長表示董事長表示董事長表示::::今年今年今年今年7777月公司同店銷售增長率比月公司同店銷售增長率比月公司同店銷售增長率比月公司同店銷售增長率比1H091H091H091H09平均平均平均平均14.9%14.9%14.9%14.9%來的好來的好來的好來的好，，，，利潤利潤利潤利潤
率及整體業績亦有增長率及整體業績亦有增長率及整體業績亦有增長率及整體業績亦有增長。。。。下半年中國景氣持續穩步走升下半年中國景氣持續穩步走升下半年中國景氣持續穩步走升下半年中國景氣持續穩步走升，，，，有助業績成長有助業績成長有助業績成長有助業績成長。。。。
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金鷹商貿(3308HK)-外資看法
� Morgan Stanley:Morgan Stanley:Morgan Stanley:Morgan Stanley:增長前景佳增長前景佳增長前景佳增長前景佳，，，，09090909----11111111年之年複合增長率為年之年複合增長率為年之年複合增長率為年之年複合增長率為32%32%32%32%，，，，明年預測明年預測明年預測明年預測

PEPEPEPE為為為為16.616.616.616.6倍倍倍倍，，，，較同業低較同業低較同業低較同業低10%10%10%10%，，，，預期市場上調今明兩年盈測預期市場上調今明兩年盈測預期市場上調今明兩年盈測預期市場上調今明兩年盈測。。。。給予增持評給予增持評給予增持評給予增持評
級級級級，，，，目標價目標價目標價目標價12.212.212.212.2元元元元。。。。
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金鷹商貿(3308HK)
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安踏體育(2020HK)-業績優於預期
� 中國前幾大體育用品生產商中國前幾大體育用品生產商中國前幾大體育用品生產商中國前幾大體育用品生產商。。。。

� 業務分布業務分布業務分布業務分布::::鞋類鞋類鞋類鞋類((((佔佔佔佔1H091H091H091H09年營收年營收年營收年營收55.4%)55.4%)55.4%)55.4%)、、、、服飾服飾服飾服飾((((佔佔佔佔42.2%)42.2%)42.2%)42.2%)、、、、配件配件配件配件((((佔佔佔佔2.4%)2.4%)2.4%)2.4%)

� 1H09:1H09:1H09:1H09:營業額達營業額達營業額達營業額達28.228.228.228.2億億億億RMBRMBRMBRMB，，，，+27.7%YoY+27.7%YoY+27.7%YoY+27.7%YoY。。。。淨利達淨利達淨利達淨利達6.0836.0836.0836.083億億億億RMBRMBRMBRMB，，，，
+40.1%YoY+40.1%YoY+40.1%YoY+40.1%YoY。。。。EPSEPSEPSEPS為為為為0.24430.24430.24430.2443元元元元。。。。中期股息為中期股息為中期股息為中期股息為HK$0.12HK$0.12HK$0.12HK$0.12元元元元。。。。

� 毛利率毛利率毛利率毛利率(41.5%)(41.5%)(41.5%)(41.5%)和淨利率和淨利率和淨利率和淨利率(21.6%)(21.6%)(21.6%)(21.6%)都比去年同期提高都比去年同期提高都比去年同期提高都比去年同期提高，，，，主要在於鞋類和主要在於鞋類和主要在於鞋類和主要在於鞋類和
服飾的服飾的服飾的服飾的ASPASPASPASP和銷量都同步增加所致和銷量都同步增加所致和銷量都同步增加所致和銷量都同步增加所致。。。。
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安踏(2020HK)-ASP和銷售數量都增加
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安踏(2020HK)-東區銷售比重較高
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安踏(2020HK)-未來展望(1)
� 目前店數目前店數目前店數目前店數:2008:2008:2008:2008年底店面數為年底店面數為年底店面數為年底店面數為5,6675,6675,6675,667家家家家，，，，1H091H091H091H09年底家數達年底家數達年底家數達年底家數達6,1296,1296,1296,129家家家家，，，，淨增淨增淨增淨增

加加加加462462462462家或家或家或家或8.2%8.2%8.2%8.2%。。。。目前分銷商為目前分銷商為目前分銷商為目前分銷商為50505050個個個個，，，，其中其中其中其中32%32%32%32%的安踏店由分銷商經營的安踏店由分銷商經營的安踏店由分銷商經營的安踏店由分銷商經營。。。。

� 公司原訂今年的店鋪數目目標是增至公司原訂今年的店鋪數目目標是增至公司原訂今年的店鋪數目目標是增至公司原訂今年的店鋪數目目標是增至6,2006,2006,2006,200家家家家，，，，現已調高至年底達現已調高至年底達現已調高至年底達現已調高至年底達6,4006,4006,4006,400
家家家家。。。。1H1H1H1H開店速度較快開店速度較快開店速度較快開店速度較快，，，，預期預期預期預期2H2H2H2H會稍為放緩會稍為放緩會稍為放緩會稍為放緩。。。。

� 1H1H1H1H廣告開支占營業額約廣告開支占營業額約廣告開支占營業額約廣告開支占營業額約11%11%11%11%，，，，預期預期預期預期2H2H2H2H會增加會增加會增加會增加，，，，預估全年廣告宣傳支出占預估全年廣告宣傳支出占預估全年廣告宣傳支出占預估全年廣告宣傳支出占
營業額比例增至營業額比例增至營業額比例增至營業額比例增至14141414至至至至15%15%15%15%。。。。

� 安踏主席表示安踏主席表示安踏主席表示安踏主席表示::::今年第今年第今年第今年第3333季到明年第一季的訂單金額皆比去年同期增長雙季到明年第一季的訂單金額皆比去年同期增長雙季到明年第一季的訂單金額皆比去年同期增長雙季到明年第一季的訂單金額皆比去年同期增長雙
位數左右位數左右位數左右位數左右。。。。

� Morgan Stanley:Morgan Stanley:Morgan Stanley:Morgan Stanley:安踏與中國奧委會成為合作伙伴安踏與中國奧委會成為合作伙伴安踏與中國奧委會成為合作伙伴安踏與中國奧委會成為合作伙伴，，，，應有助保持長期獲應有助保持長期獲應有助保持長期獲應有助保持長期獲
利增長利增長利增長利增長，，，，收購收購收購收購FilaFilaFilaFila品牌亦可讓其開拓高端體育服裝市場品牌亦可讓其開拓高端體育服裝市場品牌亦可讓其開拓高端體育服裝市場品牌亦可讓其開拓高端體育服裝市場，，，，另外中國經濟另外中國經濟另外中國經濟另外中國經濟
氣氛轉好氣氛轉好氣氛轉好氣氛轉好，，，，亦有助該行業降低存貨問題亦有助該行業降低存貨問題亦有助該行業降低存貨問題亦有助該行業降低存貨問題。。。。安踏因毛利率改善安踏因毛利率改善安踏因毛利率改善安踏因毛利率改善，，，，淨利比預淨利比預淨利比預淨利比預
期高期高期高期高7%7%7%7%，，，，MSMSMSMS預期安踏的毛利率會進一步增長預期安踏的毛利率會進一步增長預期安踏的毛利率會進一步增長預期安踏的毛利率會進一步增長，，，，故上調故上調故上調故上調09~201109~201109~201109~2011年盈利預年盈利預年盈利預年盈利預
測測測測6~10%6~10%6~10%6~10%，，，，但預計但預計但預計但預計2010~20112010~20112010~20112010~2011兩年兩年兩年兩年，，，，FilaFilaFilaFila業務會分別認列業務會分別認列業務會分別認列業務會分別認列5000~60005000~60005000~60005000~6000萬萬萬萬RMBRMBRMBRMB
的經營虧損的經營虧損的經營虧損的經營虧損。。。。預估預估預估預估2H092H092H092H09淨利淨利淨利淨利+21%YoY+21%YoY+21%YoY+21%YoY。。。。2010201020102010年年年年+21%YoY+21%YoY+21%YoY+21%YoY，，，，維持增持評級維持增持評級維持增持評級維持增持評級，，，，
目標價目標價目標價目標價13.213.213.213.2元元元元。。。。
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安踏(2020HK)-未來展望(2)
� 高盛高盛高盛高盛:1H09:1H09:1H09:1H09安踏推廣開支減少是因時段安排而非實際節省開支安踏推廣開支減少是因時段安排而非實際節省開支安踏推廣開支減少是因時段安排而非實際節省開支安踏推廣開支減少是因時段安排而非實際節省開支，，，，因安踏有因安踏有因安踏有因安踏有

意建立自有品牌意建立自有品牌意建立自有品牌意建立自有品牌。。。。高盛估計高盛估計高盛估計高盛估計2009200920092009----2011201120112011推廣開支將佔總開支推廣開支將佔總開支推廣開支將佔總開支推廣開支將佔總開支14141414----15%15%15%15%。。。。核心核心核心核心
自有品牌增長較訂單少自有品牌增長較訂單少自有品牌增長較訂單少自有品牌增長較訂單少，，，，高盛認為是因農曆新年提早高盛認為是因農曆新年提早高盛認為是因農曆新年提早高盛認為是因農曆新年提早，，，，銷貨提早於銷貨提早於銷貨提早於銷貨提早於2H082H082H082H08年年年年
完成所致完成所致完成所致完成所致。。。。目標價目標價目標價目標價11.211.211.211.2元元元元，，，，維持中性評級不變維持中性評級不變維持中性評級不變維持中性評級不變。。。。

� 短期利多短期利多短期利多短期利多:10/1:10/1:10/1:10/1----10/810/810/810/8日為中國黃金國慶假日日為中國黃金國慶假日日為中國黃金國慶假日日為中國黃金國慶假日，，，，有利消費類股需求的提升有利消費類股需求的提升有利消費類股需求的提升有利消費類股需求的提升。。。。
� 總結總結總結總結::::內需為中國未來發展方向內需為中國未來發展方向內需為中國未來發展方向內需為中國未來發展方向，，，，安踏的銷售狀況持續穩定每年成長安踏的銷售狀況持續穩定每年成長安踏的銷售狀況持續穩定每年成長安踏的銷售狀況持續穩定每年成長20%20%20%20%，，，，

目前評價也仍合理目前評價也仍合理目前評價也仍合理目前評價也仍合理。。。。

15.0815.0815.0815.0818.2618.2618.2618.2621.0321.0321.0321.034.564.564.564.563818HK3818HK3818HK3818HK中國動向中國動向中國動向中國動向

17.8217.8217.8217.8221.621.621.621.621.1621.1621.1621.1623.6923.6923.6923.692020HK2020HK2020HK2020HK安踏安踏安踏安踏

19.4419.4419.4419.4424.1524.1524.1524.1524.224.224.224.219.8319.8319.8319.832331HK2331HK2331HK2331HK李寧李寧李寧李寧

2010E2010E2010E2010E2009E2009E2009E2009E2010E2010E2010E2010E2009E2009E2009E2009E

PEPEPEPE評價評價評價評價(x)(x)(x)(x)淨利成長性淨利成長性淨利成長性淨利成長性%%%%TICKERTICKERTICKERTICKER
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註:未來幾年國際運動比賽時程
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安踏(2020HK)
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結論

� 10/110/110/110/1----10/810/810/810/8日為中國黃金國慶假期日為中國黃金國慶假期日為中國黃金國慶假期日為中國黃金國慶假期，，，，有助於消費的有助於消費的有助於消費的有助於消費的
提升提升提升提升。。。。

� 金鷹商貿金鷹商貿金鷹商貿金鷹商貿(3308HK)(3308HK)(3308HK)(3308HK)和安踏體育和安踏體育和安踏體育和安踏體育(2020HK)(2020HK)(2020HK)(2020HK)業績皆比業績皆比業績皆比業績皆比
預期佳預期佳預期佳預期佳，，，，是零售類股中的績優生是零售類股中的績優生是零售類股中的績優生是零售類股中的績優生。。。。目前評價處中目前評價處中目前評價處中目前評價處中
性水準性水準性水準性水準，，，，是值得投資的標的是值得投資的標的是值得投資的標的是值得投資的標的。。。。


