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 中国鞋类行业 – 估值高抗跌性较差，但长期看好 

 9月份股价表现逊于大市。百丽国际（1880 HK, 未评级）、达芙妮(210 HK, 

买入)、九兴控股(1836 HK, 未评级)、盈进集团(1386 HK, 未评级)、利

信达(738 HK, 未评级)9月份股价下跌17%-30%，跌幅超过恒生指数的15%。

除了大市环境恶化之外，主要还有以下 2个原因：1）估值普遍较高，在

弱市中抗跌性较差。9月初，百丽为 26倍 2011年市盈率，达芙妮为 15

倍 2011年市盈率，九兴控股为 13倍 2011年市盈率；2）百丽管理层折

价配售（占总股本 2.846%）影响投资者持股信心，是导致百丽股价大跌

的因素之一。 

 

 等待下月中旬催化剂。国庆黄金周前未见反弹势头，可见市场情绪仍然

较弱。但我们认为，由于即将到来的国庆黄金周及下半年较多的节日，

再加上秋冬新品上市时机，鞋类销售情况不会太差。一般来说，节假日

销售为往常 3倍左右。预计百丽和达芙妮下半年仍能保持稳定增长，但

增速会较上半年放缓；九兴控股 78.8%收益来自欧美市场，受欧美经济前

景不明朗影响较大。我们认为，目前百丽、达芙妮、九兴控股 2011年预

测市盈率分别下调至 21倍、12倍和 10倍，股价已一定程度反映下半年

盈利增长缓慢的预测，不排除短期受外围影响仍有下行风险，但风险有

限。百丽和达芙妮将在下月中旬公布店铺和同店增长的季度数据，这是

短期内能否反弹的重要因素。我们保持预测不变，百丽和达芙妮三季度

同店增长将分别达至 15%和 12%-13%。 

 

 长期看好。展望未来，中国女鞋市场依然增长稳定。根据 Euromonitor

的报告，中国女鞋于 2010-2014年复合增长率为 11.7%，2012年市场零

售额有望接近 1500亿元（人民币·下同）。渠道和精细化管理将成为核

心竞争力。百丽和达芙妮作为成熟的中高端以及大众市场领导者，现有

品牌能够保证增长，精细化管理使利润增速大大超过收入增速，百丽上

半年收入增速 24.6%，利润增速 29.0%，达芙妮上半年收入增速 23.8%，

利润增速 34.9%。另外，手头现金充裕，百丽和达芙妮分别拥有 51亿元

和 21亿元现金，足够进行收购和开拓新业务。渠道方面，B2C业务有爆

发性增长的可能性，百丽计划三年投资优购网 2亿美金，未来前景广阔。 
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