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潮宏基投资 5.16 亿等值港
元收购广州菲安妮皮具股
份有限公司 36.89%股份 
潮宏基(002345.CH/人民币 18.15, 持有)2012年 12月 18日发布公告称，公司将
投入 5.16亿元等值港币收购通利（亚太）有限公司 22%和卓凌科技控股有限
公司 64.3%的股份，收购完成后，公司将间接持有广州菲安妮皮具股份有限
公司 36.89%的股份。根据协议，公司将按 3 期支付本次交易对价，其中在
2013、14年 12月前分别支付代价人民币 1.6亿元等值港币，2015年 12月前支
付剩余 1.97亿元等值港币。 

我们预计本次交易将在 13 年完成，届时该部分股权将按照权益法计入长期
股权投资，菲安妮利润将按比例并入潮宏基利润表。 

 

图表 1.收购前菲安妮皮具股东构成表 

序号 股东名称 持股数量（万股） 持股比例(%) 
1 通利亚太 4,816.50 64.22 
2 卓凌控股 1,858.50 24.78 
3 海立科技 375.00 5.00 
4 英琦汇洋 187.50 2.50 
5 中证嘉湖 109.50 1.46 
6 中证金海 78.00 1.04 
7 中证融业 75.00 1.00 

合计 7,500.00 100.00 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

支付对价较为合理，对赌协议保障业绩增长 

公告显示菲安妮股份 2011 年实现销售收入和净利润为 1.70 亿元和 7,493 万
元，09-11年收入和利润复合增长率分别为 5.7%和 51.8%。作为本次交易的附
加条款，菲安妮保证 2012和 13年净利润将不低于 9,000万元和 1.08亿元，并
承诺补偿净利润不足部分。 

根据资产评估机构出具的盈利预测，公司此次收购对价对应菲安妮 2012 年
12.5倍和 2013年 9.4倍市盈率，鉴于业绩实现的可能性较高，我们认为这一
估值尚属合理范围。 
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图表 2.菲安妮财务数据及盈利预测 

(人民币，百万） 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 
营业收入 152.17 152.51 169.88 262.22 360.13 406.86 459.87 508.51 560.40 
同比增速（%）  0.2 11.4 54.4 37.3 13.0 13.0 10.6 10.2 
营业成本 80.60 86.19 89.57 100.52 118.30 135.43 155.32 173.81 192.06 
毛利率（%） 47.0 43.5 47.3 61.7 67.2 66.7 66.2 65.8 65.7 
利润总额 45.03 42.75 93.31 121.22 160.30 181.49 205.35 225.88 249.71 
净利润 32.50 30.26 74.93 90.92 120.23 136.12 154.02 169.41 187.28 
同比增速（%）  (6.9) 147.6 21.3 32.2 13.2 13.2 10.0 10.6 
市盈率（倍） 34.9 37.5 15.2 12.5 9.4 8.3 7.4 6.7 6.1 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

并购的业绩影响尚不确定，维持持有评级 

此次股权收购仅为双方战略合作的初始部分，我们认为未来公司对菲安妮在
百货资源和终端管理方面的支持将有望帮助对方实现加速增长。若按 13年保
底利润计并假设全年并表，则本次交易将至少净增潮宏基 13 年利润 3,984 万
元，增厚每股业绩 0.22元。但由于并表时间尚不确定，我们暂维持公司 2012-14

年 0.76、0.91和 1.12元的盈利预测不变，并重申持有评级。 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%以上； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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风险提示及免责声明 
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见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
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容不构成对任何人的投资建议，阁下不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客
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资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况及其特别需要寻求阁下相关
投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券有限责任公司及其证券分析师
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成员及其董事、高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准
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本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到中银国际集团
本身网站以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。
提供这些地址或超级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目
的，纯粹为了阁下的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下
须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须
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