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中国奢侈品行业 

 

胡永匡 

(852) 3761 8776 

walterwoo@cmbi.com.hk  

  
公司数据 

市值(百万港元) 64,099 

3月平均流通量 (百万港元) 30.36  

52周内股价高/低 (港元)  33.20/20.75 

总股本 (百万) 2,558.8 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

普拉达家族 79.98% 

景顺 5.38% 

自由流通 14.64% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -15.5% -14.9% 

3-月 -11.1% -10.3% 

6-月 15.0% 13.2% 

12-月 -0.4% 9.8% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：德勤 

 
近期报告 

1. 普拉达 (1913 HK) - 基本面持續改善有望

帶動估值提升- 2019年 11月 26日 

2. 普拉达 (1913 HK) - 可能会恢复增长，但

估值徧高- 2019 年 8月 2日 

3. 普拉达 (1913 HK) - 估值徧高和未來增長

面臨壓力 - 2019 年 7月 5日 
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持有（下调） 

目标价 HK$22.84 

(此前目标价 HK$31.39) 

潜在升幅   -8.8% 

当前股价 HK$25.05 
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下调评级至持有，目标价亦下调至 22.84港元，基于 33 倍的 20 财年市
盈率（因为未来增长放缓，之前是基于 1.3 倍的 2年 PEG) 。我们认为
Prada 在 20 财年上半年，会受到中国和海外（尤其是日本和意大利）新
冠病毒所带来的负面影响，并且未来仍有可能进一步受到拖累。我们认
为，其 36 倍的 20 财年市盈率的估值颇高（同业平均为 29 倍），而 PEG
为 2.0 倍（同业中位数为 1.6 倍）。 

 影响比SARS时期更为负面，因为：1）中国的销售占比更高，2）这次海外
市场亦有爆发。参照 SARS 时期的表现，从 2002 年 11月至 2003 年 4 月，
奢侈品行业的股价平均调整幅度为 27％，而 2003 年上半年的销售平均同比
下降 9％。我们认为负面影响在新冠肺炎的期间将更加严重，因为：1）中国
的销量贡献比之前要高得多，约占总销售的 20％（我们估计与 2003 年相比，
翻了一番），以及 2）冠状肺炎自 2 月下旬以来，在海外地区开始爆发，在
韩国，意大利，甚至德国和法国都在快速增加。值得注意的事，根据招银国
际的估算，日本，中国和意大利合共占 18财年 Prada销售的 49％。 

 我们预计之后复苏速度是会比较慢和渐进的。再参考 2003 年的 SARS 时期，
奢侈品牌的销售并没有很快恢复正增长。主要品牌的销售（中位数）在 03
财年下半年还是同比下降了 2.2％，而上半年是同比下降了 9.4％（图 17-
18），因为经济和消费者信心的恢复都需要时间。此外，我们认为各国政府
施加的旅行限制以及世界卫生组织（在中国，韩国，意大利等国）的建议将
极大地打击全球旅游。根据旅游数据分析公司 ForwardKeys的研究，该公司
分析了数百万的每日航班和酒店预订数据，表示从中国出发的航班下降了 58％
（在 1 月 20 日至 2 月 9 日期间）和 56％（在 3 月 1 日至 4 月 30 日期间，
未来的预订），清楚说明了游客消费在 20财年的 2季度很可能持续下降。 

 我们认为让拉夫·西蒙斯（Raf Simons）担任共同创意总监是件好事。 Raf 
Simons将于 2020年 4月 2日加入 Prada（之前已有所预期）。 Raf Simons
之前在 Christian Dior和 Calvin Klein任职，是现今最具影响力的设计师之一。
虽然有人说他太偏向于艺术，但是我们认为，这很可能正正是 Prada 所需要
的。尽管如此，Dior和 PVH Corp的股价在他任职期间表现良好。 

 下调评级至持有，下调目标价至 22.84港元。我们将 19 / 20 / 21财年的预测
调整了 0.5％/ -18.4％/ -14.3％，考虑以下因素：1）中国和海外销售的亏损
加上负经营杠杆的影响，以及 2）全球游客消费的减少。我们将 Prada 评级
下调 至持有，并将目标价下调至 22.84港元，基于 33倍的 20财年市盈率，
而调整后的每股盈利复合年增长率为 18%。旧的目标价是基于 1.3 倍 2 年
PEG，隐含了 37倍的 20财年市盈率。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业收入 (百万欧元) 3,056 3,142 3,185 3,087 3,333 
同比增长 (%) (4.0) 2.8 1.4 (3.1) 8.0 
净利润 (百万欧元) 249 205 255 197 248 
每股盈利 (欧元) 0.097 0.080 0.100 0.077 0.097 
调整后净利润 (百万欧元) 249 205 178 197 248 
调整后净利润变动 (%) (10.6) (17.5) (13.2) 10.6 25.8 
市场预期每股盈利 (欧元) n/a n/a 0.096 0.086 0.104 
市盈率 (倍) 27.5 34.7 28.0 36.2 28.8 
市帐率 (倍) 2.4 2.5 2.4 2.4 2.4 
股息率 (%) 2.8 2.2 2.7 2.1 2.6 
权益收益率 (%) 8.4 7.2 8.8 6.7 8.3 
凈负债/股东权益比率 (%) 3.5 10.7 8.9 2.4 净现金 

资料来源：公司, 彭博及招银国际证券预测  

普拉达（1913 HK） 

 

 

这次疫情的影响比 SARS 时期更严峻 
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财务分析 

利润表             现金流量表           

年结:12 月 31 日(百万欧元) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E   年结:12 月 31 日(百万欧元) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

销售收入 3,056 3,142 3,185 3,087 3,333   息税前利润 352 307 285 279 344 

直接销售 2,444 2,532 2,621 2,558 2,781   折旧和摊销 221 263 307 345 349 

特许经营销售 565 566 521 484 507   营运资金变动 (26) (97) (7) 25 (48) 

特许权使用费 48 44 43 44 45   已缴纳所得税 (27) (94) (29) (81) (97) 
        其它 (73) (176) (168) (60) (56) 

销售成本 (811) (880) (885) (846) (907)   经营活动所得现金流 447 202 389 507 492 

毛利 2,246 2,263 2,300 2,241 2,427         

其它收入 (8) (17) (8) (8) (8)   资本开支 (212) (229) (206) (191) (203) 
        联营公司 - - - - - 

营运支出 (1,886) (1,939) (2,007) (1,955) (2,074)   利息收入 - - - - - 

折旧和摊销 (221) (263) (307) (345) (349)   其它 0 19 18 68 27 

员工成本 (549) (625) (682) (666) (708)   投资活动所得现金净额 (212) (209) (188) (123) (176) 

销售及分销成本（不包括员工成本,折旧和摊销） (867) (746) (751) (705) (751)         

管理费用（不包括员工成本,折旧和摊销） (249) (305) (267) (240) (266)   股份发行 - - - - - 

其它运营费用 - - - - -   凈借贷 12 (83) - - - 

息税前收益 352 307 285 279 344   支付股息 (308) (192) (154) (191) (148) 
        其它 297 (11) - - - 

融资成本净额 2 (4) 0 1 3   融资活动所得现金净额 0 (286) (154) (191) (148) 

合资及联营企业 - - - - -         

特殊项目 - - - - -   现金增加净额 235 (293) 47 192 169 

税前利润 355 303 285 280 347   年初现金及现金等价物 722 893 600 647 839 
        汇兑 (65) - - - - 

所得税 (105) (94) (29) (81) (97)  年末现金及现金等价物 893 600 647 839 1,008 

减：非控制股东权益 0 3 2 2 2        

净利润 249 205 255 197 248        
 

                        

资产负债表             主要比率           

年结:12 月 31 日(百万欧元) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E  年结:12 月 31 日 FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

非流动资产 2,775 2,917 2,860 2,752 2,653 
 
销售组合 (%) 

     

固定资产 1,523 1,577 1,524 1,435 1,351 
 

直接销售 80.0 80.6 82.3 82.9 83.4 

无形资产和商誉 921 920 911 896 884 
 

特许经营销售 18.5 18.0 16.3 15.7 15.2 

预付租金 2 0 0 0 0 
 

特许权使用费 1.6 1.4 1.4 1.4 1.4 

合资及联营公司投资 8 100 100 100 100 
 

 - - - - - 

其它非流动资产 320 320 325 321 318 
 
合计 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

       
      

流动资产 1,965 1,762 1,817 1,971 2,209 
 
盈利能力比率      

现金及现金等价物 893 600 647 839 1,008 
 

毛利率 73.5 72.0 72.2 72.6 72.8 

存货 570 632 636 608 651 
 

经营利润率 11.5 9.8 8.9 9.0 10.3 

贸易和其他应收款 290 322 326 316 341 
 

税前利率 11.6 9.6 9.0 9.1 10.4 

预付款 6 13 13 12 13 
 

净利润率 8.1 6.5 8.0 6.4 7.4 

其它流动资产 206 195 195 195 195 
 

有效税率 29.7 31.2 10.0 29.0 28.0 
       

      

流动负债 904 987 932 971 1,009  资产负债比率      

银行贷款 353 421 421 421 421 
 

流动比率 (x) 2.2 1.8 1.9 2.0 2.2 

应付款 314 315 317 303 325 
 

速动比率 (x) 2.2 1.8 1.9 2.0 2.2 

应计费用和其他应付款 - - - - - 
 

现金比率 (x) 1.0 0.6 0.7 0.9 1.0 

应付税款 68 85 29 81 97 
 

平均库存周转天数 257 262 262 262 262 

其它流动负债 169 165 165 165 165 
 

平均应收款周转天数 35 37 37 37 37 
       

平均应付帐款天数 141 131 131 131 131 

非流动负债 969 795 795 795 795 
 

债务 / 股本比率 (%) 35 32 31 31 30 

银行贷款 639 487 487 487 487 
 

凈负债/股东权益比率 (%) 3 11 9 2 淨現金 

递延收入 - - - - - 
 
回报率 (%)      

递延所得税 32 30 30 30 30 
 

资本回报率 8.8 7.1 8.7 6.7 8.2 

其它 298 277 277 277 277 
 

资产回报率 5.3 4.4 5.5 4.2 5.1 

       每股数据(欧元)      

少数股东权益 22 19 21 22 24 
 

每股盈利 (欧元) 0.10 0.08 0.10 0.08 0.10 

净资产总额 2,845 2,878 2,929 2,935 3,035  每股股息 (欧元) 0.08 0.06 0.07 0.06 0.07 

股东权益 2,845 2,878 2,929 2,935 3,035 
 

每股帐面价值 (欧元) 1.11 1.12 1.14 1.15 1.19 

资料来源：公司及招银国际证券预测   
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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。 

 

招银国际证券投资评级 
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-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 
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