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中国服装类行业 

 
市值(百万港元) 3,839 

3 月平均流通量 (百万港元) 1.5  
52 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
3.48/1.81 

1,227.6  
数据源: 彭博 

 

股东结构 

沈嘉伟 58.4% 

杨振勋 

NT Asset 

自由流通 

  5.4% 
5.1% 

31.1% 
  

数据源: HKEx 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -4.5% -6.9% 
3-月 1.9% -3.8% 
6-月 7.4% -1.2% 
数据源：彭博 

 

股价表现 

 
数据源：彭博 

 
审计师: 普华永道 

 

公司网站: www.ithk.com 
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     I.T (999 HK) 

在恢复行业时被低估的时装集团 

 I.T 是一家领先的高端时装集团。I.T（999 HK）既拥有众多著名时尚品牌，
亦是其他高端品牌的零售分销商，其自主品牌分别有 A Bathing Ape、AAPE、
chocolate、5cm、b+ab、Izzue 等等，而他们授权分销的品牌超过 300 个，当
中包括 French Connection、Fred Perry、Anna Sui、Alexander McQueen、
Jean Paul Gaultier、Comme Des Garcons 等等。截至 16 财年/ 16 年 2 月，
他们现在于中国有469家店，香港259家，以及在日本的22家。香港、中国、
日本和澳门的总销售占比分别为45％、40％、10％和5％，但是，EBIT的占比
分别为-15％、55％、45％和 15％，中国和日本已经成为非常关键的增长引擎。 

 17 年 3 季度(16 年 9 月到 11 月)的同店销售增长惊人。在 17 年 3 季度，中国
的同店销售增长为 18.5％，较 17 年上半年的 3.9％大幅上升，得益于国际品
牌的骄人业绩，而日本的重点销售增长亦非常快速，达到 22.4％，17 年上半
年为 45％，因为 A Bathing Ape 的人气仍然在上升，尤其是嘻哈/说唱乐手文
化里，但香港地区的情况有些恶化，同店销售下跌 4.6％，17 年上半年轻微下
滑 0.9％，我们认为是因为本地需求疲弱。 

 17 年 4 季度(16 年 12 月到 17 年 2 月) 的同店销售增长可能放缓，但仍算快
速。我们预计 I.T 的同店销售增长，在香港依然疲弱，因为在香港零售里的
服装销数据些微转差( 16 年 9 月到 11 月为 0.5%，16 年 12 月到 17 年 2 月为-
5.4%) 和 Bauhaus 的数据仍然惨淡（16 年 4季度为-11%，而 17 年 1季度依然
为-10%），但未来前景是稳定的，最少不会恶化，所以对 18 财年利润的拖累
应该不会加剧。我们预计中国的同店销售会从 18.5%正常化，回归到中至高个
位数，原因是由于下一季度基数较高，然后这增速势头应该保持到 18 财年，
受惠于消费信心提升带动，以及销售面积增长为主要驱动力。最后，我们预计
日本同店销售（即 BAPE 品牌系列的销售），在 18 财年应该可以保持一个较快
的增长（超过 20％），受惠于更多 cross-over 品牌的产品推出，以及在多个
海外国家的知名度不断提升。 

 现价 11 倍 18 财年(2 月年结)的市盈率相当具吸引力，加上的行业前景正在改
善。我们仍然对 IT 有信心，即使在它在 17 年 4 季度的同店销售增长可能放
缓，因为：1）估值吸引，仅为 11 倍 18 财年的市盈率（有质素的品牌商一般
为 20 倍，和有相当影响力的经销商为 15 倍），2）它的多品牌营运模式的可
持续性（单一品牌，像 ESPRIT 等，客户流失的风险更大），加上中国的门店
超过 90％是在商场，竞争力会更高（商场在过去几年中的表现持续和明显优
于百货和街边店），3）行业前景正在改善（香港市场已经见底，消费信心中
国正在回升，而 A Bathing Ape 受欢迎程度继续上升会带动日本销售）。 

财务资料 

(截至 2月 28 日) FY14A FY15A FY16A 

营业额 (百万港元) 6,747  7,181 7,541 

净利润 (百万港元) 280 313 209 

每股收益 (港元) 0.22 0.25 0.17 

每股收益变动 (%) (24.2) 12.3 (33.2) 

市盈率(x) 10.0 8.5 11.0 

市帐率 (x) 1.0 0.9 0.8 

股息率 (%) 1.3 0.5 5.5 

权益收益率 (%) 10.5 11.1 7.3 

财务杠杆 (x) 净现金 净现金  净现金  

数据源：公司及招银国际研究   
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点幷无直接或间接关系。 
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