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(852) 3761 8776 
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公司数据 

市值(百万港币) 156,335 

3月平均流通量 (百万港币) 289.23  

52周内股价高/低 (港币)  117.87/76.85 

总股本 (百万) 1,503.2 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

马建荣家族 51.91% 

自由流通 45.84% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -7.4% -8.0% 

3-月 -0.5% 7.2% 

6-月 -1.5% 8.3% 

12-月 6.1% 12.2% 

资料来源：彭博 
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资料来源：彭博 
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在控股股东马氏家族减持 2%股份后，我们认为公司基本面仍良好，2019 下半财
年前景维持正面。配售股份每股作价 102 港元，对应 20 倍 20 财年市盈率，属买
入机会。 

 最大股东以 5.7%折让出售约 2%股份。申洲宣布以 102.0 港元每股作价出售
3,170万股现有股份，较前收市价 108.2港元折让 5.7%。售出股份占股份总数
约 2.1%，配股集资约 32亿港元。 

 低吸良机。若配股为最近股价下滑的唯一解释，我们认为这将是趁低吸纳的良
好时机，主要由于：1）公司基本面仍然稳固，2019 下半财年大机率增长加快，
2）过往业绩表现不俗（过去四次配售后 12 个月内股价平均上升了 54%），
以及 3）资产多元化，鉴于人民币有潜在的贬值空间，大股东或希望资产更多
元化，分散风险。 

 2019 下半财年前景乐观。我们预计 2019 下半财年公司业务转好（Adidas 订
单增加，尤其申洲的新工厂有助纾缓 Adidas 在美国市场货源短缺的问题、
Puma 品牌势头保持强劲、内衣业务趋于稳定、零售业务的负面影响减少等），
因此预测 2019下半财年的销售/净利润增长将加速至同比 15%/ 23%（2019上
半财年同比增长 12%/11%）。我们认为，公司的钱包份额（尤其是对于
Adidas，Nike 和 Uniqlo）将继续增长。此外，申洲将在 2019 年 12 月与美国
的 Lululemon进一步对话探索合作机会。倘若能够达成协议，合作将带来可观
的额外增长。申洲已接到 Lululemon 的订单（据我们估计订单约为 2,000-

3,000 万美元），但公司偏向更大规模的订单及更紧密的合作关系，否则或放
弃合作。 

 过往配股表现出色。申洲过去曾四次配售股票（两度配售旧股及两度先旧后
新），股价在 12/24个月内平均上升 54%/ 73%。 

 在高度不明朗的宏观环境下，资产趋向多元化。鉴于中美贸易战、潜在的人
民币贬值空间以及近期的香港社会事件，再加上申洲派息有限（股息收益率一
直仅维持在 2%左右），我们对于最大股东（马氏家族）分散资产以及保留更
多现金的举动并不感到惊讶。 

 估值偏低。公司的 19 财年和 20 财年预测市盈率分别为 27 倍和 22 倍，或高
于 20 倍（预测 2 年市盈率的 2 年平均值），但由于公司属贸易战的受益者，
我们仍然认为它具有吸引力。 

 

财务资料 

(截至 12月 31日) FY17A FY19E FY20E 

营业收入 (百万元人民币) 15,099  18,085  20,950  

同比增长 (%) 19.5  19.8  15.8  

净收入 (百万元人民币) 2,948  3,763  4,541  

每股盈利 (元人民币) 2.11 2.58  3.02 

每股盈利变动 (%) 25.6 22.3 17.1 

市盈率 (倍) 50.4 36.0 30.1 

市帐率 (倍) 8.6 6.6 6.2 

股息率 (%) 2.4  1.9  2.0 

权益收益率 (%) 20.9  21.7 21.7 

不良贷款率 (%) 净现金 净现金 净现金 

资料来源：公司及招银国际证券预测  

申洲国际（2313 HK） 

 

 

未来增长有望改善，配股为买入的好机会 
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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。 
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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、转发及或向特定读者以外的人士传阅，否则有可能

触犯相关证券法规。 

 

如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 

 

对于接收此份报告的英国投资者 

本报告仅提供给符合(I)2000年英国不时修订之金融服务及市场法令 2005年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融服务令第 49(2) 

(a) 至(d) 条(高净值公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银证券书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 

本报告仅提供给美国 1934年证券交易法规则 15a-6定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同意接受协议不

得将本报告分发或提供给任何其他人。 


