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限额以上企业服装鞋帽销售额增长迅速

• 2011年5月份，限额以上企业的服装鞋帽的销售额达到589亿元人民
币，同比上升21.8%，但是低于4月份的26.8%。

• 今年以来仍然维持快速增长，增速都保持在21%以上
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限额以上企业服装鞋帽销售额增长迅速

• 2011年前5个月，服装鞋帽销售总额达到3152亿元人民币，同比增长
23.5%，略低于2010年24.8%的增长率，但是高于2010年前5个月
23.1%的增速。
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细分子行业

Ø 男装

Ø 体育用品

Ø 女鞋
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2011年订货会订单增长

资料来源： 各公司，国泰君安（国际）

收入增长约30%，价格增长17% 收入增长30%以上希努尔

商务系列增长30%以上，提价10%左右收入增长20%左右报喜鸟

预计在20%-30%
收入增长15%-20%，

提价10%-15%七匹狼

34%28%26.5%利郎

冬季秋季春夏季
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主流男装品牌2008年市场占有率

七匹狼, 3.37%

柒牌, 3.35%

杉杉, 3.28%

劲霸, 2.84%

虎都, 2.80%

罗蒙, 2.68%

报喜鸟, 2.65%

太子龙, 2.59%

九牧王, 2.45%

利郎, 3.40%

其它, 70.59%

资料来源： 弗若斯特沙利文
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• 2011年春夏季、秋季和冬季订货会订单增长分别为26.5%，28%和
34%，按照公司往年收入四个季度比例为1:2:3:4计算，2011全年收入
增长约为31.8% 

• 公司今年一季度的同店增长为20%，4、5月份在15-16%的水平，显
示零售端的销售状况仍然较好。

• 另外公司一季度主品牌利郎和副品牌L2各开了50多家零售店铺，相信
能够达到全年开设200-250家利郎店铺和150-200家L2店铺的目标。

• 公司今年订货会的平均单价增长均超过10%，将有力缓解棉花等原材
料和工人工资上涨所带来的压力，进一步提升毛利率

• 行业首选，逢低吸纳
• 目标价14.44港元，相当于27倍11年预测市盈率。鉴于公司长期增长潜力，

我们认为估值仍有上升空间。

利郎（1234）：行业竞争少，增长具空间
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国际品牌主要占据中高端市场

Ø 耐克

• 市场占有率第一

• 最受欢迎的国际体育品牌
• 平均售价超过500元

Ø 阿迪达斯
• 平均售价超过500元

Ø 卡帕

• 定位于时尚体育用品
• 平均售价300-600元

Ø 锐步、彪马等

体育用品行业概览
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本土品牌主要针对中低端市场

Ø 李宁

• 定位中高端
• 平均售价200-800元

Ø 安踏
• 平均售价200-400元

Ø 特步、匹克、361度

• 定位中低端
• 平均售价100-400元

Ø 美克、飞克、鸿星尔克、金莱克、德尔惠、乔丹、亚礼德等

体育行业概览
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2011年订货会订单增长

资料来源： 各公司，国泰君安（国际）
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各公司零售店铺数量

资料来源： 各公司，国泰君安（香港）

7,2246,7966,2065,179匹克

7,2636,9276,693n.a.361度

7,0316,5796,1035,056特步

3,7513,8203,5112,808中国动向

7,5497,0526,5915,667安踏

7,9157,4787,2496,245李宁

2010-12-312010-6-302009-12-312008-12-31
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• 公司2011年前四季度订单增速分别为23%，25%，24%和24%，2011年特步
品牌全年收入增速约为24%。

• 2011年的鞋类产品保持平均单价单位数的上涨而服装类产品平均单价上涨了
双位数，鉴于强劲的成本上涨压力，我们相信2011年毛利率水平难有大的提
升，但是至少能保持在现有水平（2010特步品牌毛利率：40.7%）。

• 今年以来零售运营持续向好，一季度的同店增长为高单位数，零售端库存稳
定。公司一季度的订单执行率为100%，而补单约为1-2% 

• 管理层执行力强

• 体育用品子行业首选
• 现价仅对应于9.7倍2011年预测市盈率
• 建议买入，目标价7.32港元，相当于13.3倍11年预测市盈率。

特步（1368）：增长与估值兼备
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• 公司2011年四个季度的订货会增速分别为23%，21%,20%和25%，全年的收
入增速约为22%，维持在高位。

• 三四季度的平均单价增长为双位数，有力缓解原材料上涨和制造业工人工资
上涨所带来的压力，保持毛利率的稳定。我们预计今年的毛利率将略高于
2010年的42.8%。

• 成功定位于大众市场
• 运营管理能力优于同业

• 体育用品行业基本面最好的公司
• 建议收集，目标价13.72港元，对应16.0倍11年预测市盈率 。

安踏（2020）：基本面最好
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• 公司 2011年四个季度的订货会订单增长分别为25%、24%、23.6%和
21.1%，全年收入增长约为23%

• 管理层预期2011年的毛利率将进一步改善并努力在未来几年逐步把毛利率提
高到40%（2010:38%）。

• 公司在探讨有可能从2012年起将经销商的折扣从3.8折提高到4折，如果付诸
实施将显著改善公司的毛利率水平。

• 继续看好匹克在中低端市场和篮球细分市场的增长。

• 匹克目前仍然是消费品行业里估值最低的股票之一，目前的11年市盈率仅为
9.3倍

• 建议收集，目标价5.95港元，对应11.7倍 2011年预测市盈率

匹克（1968）：专注篮球细分市场
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• 2011年订单增长显著倒退
• 2010年实施的品牌重塑并没有给订单增长带来惊喜，因为较高的零售价格导

致渠道下沉的路已经不适合李宁，粗犷式的店铺扩张方式显然无法继续走下
去

• 渠道的整合需要时间和费用的支持，毛利和净利受损
• 近期高管的离职增添了公司的不确定性

• 买入时机仍未到来，可能的买点在中期业绩后。
• 我们维持减持评级和12.09港元的目标价，对应11.0倍11年预测市盈率

李宁（2331）：销售止跌回升需时
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中高端女鞋品牌市场占有率
2006年 2009年

百丽旗下四个
品牌市场占有
率为17.7%

百丽旗下6个品
牌市场占有率
超过30%
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• 零售网络保持快速扩张，今年一季度，公司鞋类业务零售店铺增加了
303家至8,615家，而运动业务门店增加了132家至3,787家。

• 一季度鞋类业务同店增长是22%，高于2010年全年的17%，鞋类业务
增速仍然很快。

• 公司2011年一季度运动业务的同店增长为7%，和2010年四季度的同
店增长一样，但是高于2010年全年的5%，运动业务稳步增长。

• 我们认为公司今年的零售网络仍将保持快速扩张，与此同时同店增长
也将保持在高位

• 强有力的零售网络拓展能力，在百货店拥有庞大的分销网络，受益于
主流百货的渠道下沉策略，行业地位巩固

• 成功的多品牌策略

• 推荐买入
• 目标价17.25港元，相当于30倍11年预测市盈率。

百丽（1880）：鞋业龙头，行业地位巩固
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• 利郎 （1234 HK）
• 特步 （1368 HK）
• 百丽 （1880 HK）
• 安踏 （2020 HK）
• 匹克 （1968 HK）

推荐顺序
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