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宝峰时尚 (1121 HK) 

评级 买入 

收市价 1.30 港元 

目标价 1.76 港元 

市值 (港币百万) 1,294 

过去 3 月平均交易 (港币百万) 4.6 

52 周高/低 (港币) 1.78/0.97 

发行股数 (百万) 995 

主要股东 史清波 
 (52.01%) 

来源：彭博 

 

股价表现 

 绝对值 相对值 

1 个月 -12.8% -9.5% 

3 个月 12.1% 1.0% 

6 个月 31.3% 2.7% 
来源：彭博 

 

过去一年股价 

 
来源:彭博 
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宝峰时尚（1121 HK, HK$ 1.30, 目标价 1.76 港元，买入）从 OEM 向品牌

商转型 

 

 2011年净利润同比大增40.8%。2011年营业额达11.18亿元（人民币·下同），

同比增长 34.1%，比我们预期 11.05 亿元高 1.2 个百分点。其中自有品牌（宝

人和宝峰）占比由 2010 年 45.9%上升至 2011 年 62.3%，毛利率上升 0.4 个百

分点至 33.4%，主要受益于高毛利率的自有品牌业务拉动。净利润达 1.6 亿

元，同比大增 40.8%，比我们预期 1.57 亿元高 1.9 个百分点。 

 

 自有品牌销量大增。2011 年，宝人牌营业额同比增 77.3%至 4.02 亿元，主

要受益于销量上升74%至800万双，宝峰牌营业额同比增91.8%至1.67亿元，

主要受益于销量上升89.4%至1250万双。但是OEM业务销量下跌17.7%至2880

万双。这情况一方面根据客户需求而改变，另一方面也是公司策略调整的结

果。 

 

 分销运营健康。截至 2011 年，公司拥有 908 间零售店，其中约三成商超，

一成专卖店，六成百货专柜，扩张速度同比增长 74.8%。预计未来两年开店

速度为 50%左右。我们认为市场空间还是相当广阔的。2011 年，平均应收账

款周转天数和存货天数分别较 2010 年下降了 5.8 天和 5.2 天至 33.2 天和

29.6 天。宝峰的分销制度不同于体育品牌，每年有春夏和秋冬两次订货会，

但通常只订半个月存货，随后会根据销售情况陆续补单，这样能够迅速捕捉

市场需求，也能更好地管理库存。 

 

 多个产品线保证毛利率和增长动力。2012 年夏季推出的新产品有 NBA 和亚洲

小姐系列，首批订单表现良好。“施华洛世奇元素”系列、海绵宝宝系列和

FTV 系列仍处设计时间，估计将在 2012 年秋冬季推出。另外，2012 上半年有

望进入菲律宾和印度尼西亚市场，下半年进入新加坡、马来西亚和泰国。这

些产品拓展宝人牌产品线和市场空间，预计将在 2013 年得到显著体现。同时

毛利率高于传统宝人牌，我们预计未来两年公司毛利率有望继续攀升至 34%。 

 

 重申买入评级。2011 年业绩符合我们预期。我们维持原有的盈利预估，2012

和 2013 年每股收益分别为 0.19 元和 0.23 元。考虑到品牌知名度不高、上市

时间短以及市值较小，我们保守给予公司 8 倍市盈率，相较鞋类行业 14 倍平

均市盈率折让 40%，目标价由 1.54 港元上调至 1.76 港元。维持买入评级。 
 

 

 

财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY09A FY10A FY11A FY12E FY13E 

营业额 (百万人民币) 589 833 1,118 1,321 1,579 

净利润 (百万人民币) 70 144 161 185 225 

每股收益 (人民币) N/A 0.15 0.16 0.19 0.23 

每股收益变动 (%) N/A N/A 6.7 12.5 22.1 

市盈率(x) N/A N/A 6.6 5.9 4.8 

市帐率 (x) N/A N/A 1.7 1.5 1.3 

股息率 (%) N/A N/A 3.9 4.3 5.2 

权益收益率 (%) 37.2 42.9 26.3 18.7 19.6 

净财务杠杆率 (%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 

来源: 公司及招银国际预测 

  



2012 年 4 月 5 日 

睿智投资  

敬请参阅尾页之免责声明 2 

 

年代煤矿机电 (8043 HK) 

评级 卖出 

收市价 HK$0.86 

目标价 HK$0.31 

市值 (港币百万) 4,892 

过去 3 月平均交易 (港币百万) 16.0 

52 周高/低 (港币) 0.88/0.25 

发行股数 (百万股) 5,688 

主要股东 EMORY WILLIAMS  
 (71.3% ) 

来源:彭博 

 
 

股价表现 

 绝对 相对 

1 月 0.0% 5.1% 
3 月 0.0% -8.0% 
6 月 70.0% 39.3% 
来源:彭博 

 

过去一年股价 

 
来源:彭博 
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年代煤机（8043 HK，0.86 港元，目标价：0.31 港元，卖出） — 沽出以
锁定利率避免收购失败的风险 
 
 低于市场销售增长。公司的营业额从 2010 年的 17.69 亿元（港币‧下同）

同比上升 10.4%至 2011 年的 19.53 亿元。公司受惠于中国煤矿机械化，然

而，年代煤机营业额的增长却低于三一国际（631 HK）的 40.9%和郑煤机

（601717 CH）的 15.9%。 

 

 2011 年出现净亏损。公司毛利从 2010 年的 3.49 亿元同比下降 14%至 2011

年的 3 亿元，而毛利率则由 2010 年的 15.4%大幅削减 4.3 个百份点至 2011

年的 19.7%。毛利率下降的主要是由于钢材价格的飙升，钢材占超过 85%的

原材料成本，加上在激烈的市场竞争之下令公司未能把成本上涨转嫁给客户，

故此盈利能力下降，并导致净利润从 2010 年的 1.35 亿元净收入下降至 2011

年的 0.14 亿元净亏损。 

 

 2012 年的展望。虽然采煤作业的机械化进程为地下矿山机械创造了巨大的需

求，但另一方面，激烈的市场竞争却限制了年代煤机盈利的增长，对于公司

要在 2012 至 13 两年间合共赚取超过 15.89 亿元的毛利润有难度（15.89 亿

元是一个门坎，如果公司 2012 至 13 年的合共毛利润高于门坎的话，在卡特

彼勒提出的收购计划中，「票据方案」的收益将大于「现金方案」）。 

 

 我们维持现金方式。我们降低了对公司 2012 至 13 年毛利率的预测，分别从

原来的 6.22 亿元和 7.7 亿元下降至 4.67 亿元和 5.61 亿元。如果选「票据方

案」的话投资者将得到每股 0.75 港元的赎回价值。因此，我们维持「现金方

案」的建议（每股 0.88 港元的赎回价值），相当于 2012 年预测每股收益的

35.6 倍，三一国际 2012 年的预测市盈率为 11.4 倍。 

 

 虽然年代煤机的销售在 2011 年增长 10.4%，但毛利和净收入均有所下跌。

因此，我们建议选择卡特彼勒的收购行动中的「现金方案」。考虑到并购可

能受中国政府的审批过程和公司的盈利状况而有所影响，投资者可以把手持

的公司股票先行沽出以锁定利润。我们降低了公司 2012-13 年的盈利预测

分别从原来的 2.1 亿元和 3.22 亿元下调至 1.4 亿元和 2.17 亿元，并维持「卖

出」的评级，目标价从 0.62 港元降低至 0.31 港元，相当于 10.5 倍 2012

年预测每股收益，也等于行业的平均值。目标价反映公司在收购失败下的公

允值。 

财务资料 
(截至 12 月 31 日) FY09A FY10A FY11A FY12E FY13E 

营业额 (百万港币) 1,405 1,769 1,953 2,552 2,953 

净利润 (百万港币) 131 135 (14) 140 217 

每股收益 (港币) 0.0327 0.0307 (0.0025) 0.0247 0.0383 

每股收益变动 (%) N/A (6.3) (108.2) (1,085.3) 54.8 

市盈率(x) 24.7 26.4 (323.0) 32.8 21.2 

市帐率 (x) 14.7 2.9 3.5 3.1 2.7 

股息率 (%) - - - - - 

权益收益率 (%) 119.0 18.7 (1.1) 10.1 13.6 

净财务杠杆率 (%) 160.9 10.0 7.2 净现金 净现金 

来源: 公司及招银国际预测 
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免责声明及披露  
 

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并无直接或间接关系。 
 
此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表

研究报告 30 日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港

上市公司内任职高级人员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-15%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 15% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 
 
 

招银国际证券有限公司 
地址: 香港中环夏悫道 12 号美国银行中心 18 楼 1803-04 室 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 
 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  
 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银证券不提供任何针对个人的投资建议。

本报告没有把任何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大

不相同。本报告中所提及的投资价值或回报存在不确定性及难以保证，并可能会受标的资产表现以及其他市场因素影响。招银证券建议

投资者应该独立评估投资和策略，并鼓励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 
 
 
本报告包含的任何信息由招银证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达

的意见皆不可作为或被视为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其

雇员不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、

疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 
 
 
本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论

不一致的报告。这些报告均反映报告编写时不同的假设、观点及分析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况

可能有显著区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银证券可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立

场或投资决定。 
 
 
本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还

可能与这些公司具有其他相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读
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对于接收此份报告的英国投资者 
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