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 投资要点 

行业整体不景气 

运动服饰整体行业继续不景气。2012 年以来上市公司收入出现

负增长，2013 年 H1 收入进一步下滑。尽管运动服饰的库存状况开

始好转，但需求端并没有出现明显好转。公司已经完成了 2014 年

春、夏和秋三季的订货会。发行人 2014 年春夏季订单较 2013 年春

夏季订单下降约 12.54%，虽然 2014 年秋季订单较 2013 年秋季订

单增长约 2.20%，但不排除 2014 年全年收入和利润受运动鞋服行

业影响继续下滑。 

 

上市 6 个月内的估值区间为 6.7-8.04 元 

初步估计，2013～2015 年公司归属于母公司的净利润分别为

4.17 亿、3.8 亿、4.43 亿，增速分别为-20.87、-9.03%、16.69%。我

参照行业平均水平，给予公司 2013 年 10-12 倍估值，公司市值

41.7-50.04 亿。 

本次发行不超过 10,000 万股，且不低于 5,834 万股，募集资金

净额 88,220.54 万元。按照发行后股本（假设新增发行 10000 万股）

计算，我们预测公司 2013-2015 年的 EPS 分别为 0.67 元、0.61 元、

0.71 元。对应合理定价区间为 6.7-8.04。 

由于按照公司的合理定价区间，我们预计公司所能募得资金不

足 8.8 亿元。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 2855.43  2435.65  2310.59  2466.31  

年增长率 7.80% -14.70% -5.13% 6.74% 

归属于母公司的净利润 527.97  417.76  380.02  443.44  

年增长率 29.46% -20.87% -9.03% 16.69% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.84 0.67 0.61 0.71 

注：有关指标按最新总股本计算 
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一、行业背景 

1.1 公司所处行业及简况 

公司主要从事贵人鸟品牌运动鞋、运动服装的研发、设计、生

产和销售。公司品牌定位于大众消费市场，产品侧重于运动休闲鞋

服，营销网络重点布局国内二、三、四线城市市场，生产模式为自

主生产和外包生产相结合，销售模式以向经销商批发销售为主。 

 

1.2 行业竞争结构及公司的地位 

1.2.1 市场容量 

我国运动鞋及运动服装市场容量逐渐扩大，根据 Euromonitor3

的研究数据， 2006 年至2010 年间，我国运动鞋销售额由304.85 亿

元增长至 541.53 亿元，年复合增长率 15.45%，2010 年运动鞋销售

额占国内鞋类产品总销售额的 26.55%。2006 年至 2010 年间，我

国运动服销售额自 280.52 亿元增长至 669.95 亿元，年复合增长率

24.31%，2010 年运动服销售额占国内服装类产品总销售额的

6.40%。根据 Euromonitor 的预测，2015 年我国运动鞋销售额将达

到 929.93 亿元。2015 年我国运动服销售额将达到 1,424.32 亿元。 

2011 年 5 月国家体育总局发布的《体育产业“十二五”规划》

明确了体育产业增加值的发展目标，即中国体育产业增加值以平均

每年 15%以上的速度增长，到“十二五”末期，体育产业增加值超

过 4,000 亿元人民币，占中国国内生产总值的比重超过 0.7%。合增

长率 11.96%。 

1.2.2 竞争格局 

我国运动鞋服行业集中度较高，根据 Euromonitor 的运动鞋服

行业调研结果， 2010 年度中国运动鞋服行业前十大品牌合计占国

内运动鞋零售市场份额的 73.52%、占国内运动服装零售市场份额的

62.40%。主要国际品牌及国内品牌包括耐克、李宁、阿迪达斯、安

踏、361 度、特步、匹克、乔丹、贵人鸟和彪马等。 

（1）一线城市市场的竞争概况 

以耐克和阿迪达斯为代表的国际知名运动品牌凭借其雄厚的

资金实力、前沿的设计理念和强大的品牌推广与市场营销能力，占

据了一线城市运动鞋服市场的领导地位。近年来李宁、安踏等国内
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领先运动品牌设计理念逐渐成熟、营销网络布局趋于完善。随着我

国消费者品牌观念日趋理性，国际知名品牌在一线城市市场面临国

内品牌的挑战。 

（2）二、三、四线城市市场的竞争概况 

361 度、特步、乔丹和贵人鸟等近年迅速崛起的民族品牌已经

逐步建立起完善的营销网络，在二、三、四线城市运动鞋服市场优

势尤为突出。由于二、三、四线城市居民平均收入低于一线城市，

消费者价格敏感度相对较高；因此国内部分运动品牌重点布局于二、

三、四线城市市场，并通过集中的营销网络布局、适合二、三、四

线城市消费者的定价策略、有针对性的市场营销推广和紧跟潮流的

研发设计理念在二、三、四线城市逐渐发展壮大。 

 

图 1 国内品牌专卖店数量及收入 

 

  

 

数据来源：招股说明书，上海证券研究所 

1.2.3 行业趋势 

随着我国居民收入稳步增长、健康意识逐渐提升，同时以社区

为基础的全民健身计划全面铺开，体育运动不再局限于运动员和体

育爱好者之间，而成为了人民群众日常休闲活动的重要组成部分。 

运动行业生活化、休闲化、时尚化的潮流推动运动鞋服市场分

化为“专业运动”与“运动休闲”两大细分领域。专业运动类产品

以功能性为首要考虑因素，辅以舒适性和时尚性设计。运动休闲类

产品则首先考虑舒适性和时尚性，辅以功能性设计。 
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运动休闲品牌及其相关产品的主要消费群体不但包括喜爱及

从事专业运动的消费者，还覆盖了更广大的普通消费者，以满足其

日常休闲生活的穿着需求。根椐广州零点市场调查有限公司（以下

简称“零点”）的调查结果 4，运动鞋服在日常工作学习和休闲场合

的穿着比例明显高于运动场合。因此，包括耐克、阿迪达斯在内的

众多国际知名运动品牌皆推出并大力发展其运动休闲系列产品，甚

至开辟了独立的运动休闲产品营销网络体系。 

不利因素 

零售终端租赁成本上涨 

2009 年以来，我国部分城市商业地产租金增速较快，运动鞋

服企业集体提高了产品售价以保证其毛利率稳定并对冲零售成本上

升的风险。零售终端租赁成本上升对运动鞋服行业的新进入者以及

规模较小、实力较弱、不具有定价权的运动鞋服企业将产生不利的

影响，其利润率将受到挤压，可能被迫退出运动鞋服行业，因此未

来运动鞋服行业的集中度将相应上升。 

全球品牌的竞争 

凭借雄厚的资金实力、前沿的设计理念和强大的品牌推广与市

场营销能力，耐克、阿迪达斯等国际知名运动鞋服品牌仍是一线城

市市场的领导者，尤其在专业和高端运动鞋服产品方面，短时间内

本土运动品牌难以超越。 

在前 5 年里，中国体育用品市场规模以年均 20%以上的增速在

极速成长，体育用品业在过去的五年里强势崛起。当前，国内体育

用品品牌的网点布局有 70%布局在二三级城市，我国有地级市 280

多个，县级市 370 多个，县 1600 多个(包含自治县、旗、自治旗、

特区和林区)，再看看体育用品的零售店铺数量，国内市场体育用品

店的总店数达到 40000 多家。在终端，体育用品店铺的数量级已经

相当规模了，依靠渠道增长提升业绩的时代已经终结，但是，国际

品牌似乎准备挑起新一轮的格斗。2010 年，耐克中国公司和阿迪达

斯中国公司在未来的五年规划里分别表示，在未来五年，将加大二

三线市场的新增店铺，并拟推出价位段更贴近二三线市场的产品与

之呼应，将矛头直指国内体育用品品牌的主力市场，未来的二三线

市场渠道争夺战将更加惨烈，价格战亦将愈演愈烈，国内体育用品

品牌进入生死存亡的关键阶段。 

1.2.4 公司竞争优势 

营销网络布局优势 
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公司重点布局二、三、四线城市市场，该市场消费者更倾向于

国内品牌，且零售终端回报率明显高于一线城市市场，因此形成了

本公司的营销网络布局优势。 

通过差异化的品牌定位、强调舒适性和时尚性的研发设计和塑

造区域强势品牌的市场推广策略，重点布局二、三、四线城市运动

鞋服市场，特别是在四线城市市场领先于大部分竞争对手，具有营

销网络规模优势。 

 

图 2 终端门店分布 

 

  

 

数据来源：招股说明书，上海证券研究所 

 

1.2.5 竞争劣势 

经销专卖模式不适应发展需要 

随着公司业务的快速发展和消费需求量的进一步扩大，销售终

端的数量需进一步增加，网络覆盖率需进一步提高。同时，目前主

要采用经销商专卖的营销模式，在该营销模式下，公司经营毛利率

相对较低，对终端零售店铺的控制力度不够，对品牌形象的统一策

划活动有可能得不到及时和充分执行。 

二、公司分析及募集资金投向 

2.1 公司历史沿革及股权结构，实际控制人的简况 

本次发行前本公司总股本为 52,500 万股，本次拟公开发行股

票不超过 10,000 万股。在本次公开发行股票 10,000 万股的情况下，

本次发行前后本公司的股本结构如下： 
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表 1 发行前后股权结构 

 股东名称  发行前 发行后 

   股数（万股）   持股比例   股数（万股）   持股比例  

 贵人鸟集团    48,436.50    92.26%    48,436.50    77.50%  

 亿兴投资    2,488.50    4.74%    2,488.50    3.98%  

 贵人鸟投资    1,050.00    2.00%    1,050.00    1.68%  

 弘智投资    525.00    1.00%    525.00    0.84%  

 社会公众股（ A 股）    0.00    0.00%    10,000.00    16.00%  

 合计    52,500.00    100.00%    62,500.00    100.00%   

数据来源：招股说明书，上海证券研究所 

 

图 3 股权结构图 

 

  

 

数据来源：招股说明书，上海证券研究所 

 

2.2 公司业务简况及收入利润结构变化 

公司目前的主要产品为贵人鸟品牌运动鞋及运动服装，分为

“专业运动”和“运动休闲”两大系列。公司产品主要用于消费者

进行体育活动、休闲生活的场合穿着。 

在营销模式上主要采用经销商模式。公司与经销商签订年度

《“贵人鸟”运动休闲系列产品区域经销合同书》，以批发形式向经

销商销售贵人鸟品牌产品，由经销商直接或通过零售运营商进行零
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售。 

经销商模式是我国运动鞋服行业的主要销售模式，能够充分利

用经销商在区域市场中的渠道和资源优势，迅速拓展营销网络，快

速提升品牌市场占有率。2012 年度公司经销商模式所产生的销售收

入占比为 99.56%。 

图 4  营销模式 

 

  

 

数据来源：招股说明书，上海证券研究所 

 

截至 2013 年 6 月 30 日，公司营销网络遍布全国 31 个省、

自治区和直辖市， 2010 年末至 2013 年 6 月 30 日，贵人鸟品牌

零售终端数量从 4,027 家增加到 5,508 家，零售终端总面积从

282,086.87 平方米增加到 415,268.98 平方米。 

图 5 终端数量及总面积 

 

  
数据来源：招股说明书，上海证券研究所 

 

公司营销网络重点布局二、三、四线城市市场，截至 2013 年

6 月 30 日贵人鸟品牌 92.47%的营销网络分布于二、三、四线城市



 新股定价                                                      

 8 

 

2014 年 1 月 10 日 

市场，位于一线城市市场的店铺只占 7.53%。 

2012 年贵人鸟品牌零售终端的数量和总面积分别较上年增长

了 6.57%和 7.44%，营销网络拓展速度减缓导致销售收入增速相应

减缓，主要是由于我国经济增速放缓的预期和全球经济前景的不确

定性对消费者信心构成一定的负面影响，为了降低贵人鸟品牌营销

网络的潜在风险，发行人及其经销商采取谨慎态度严格控制新店开

设计划，并且关闭经营效率较低的店铺。 

 

表 3 渠道销售收入占比 

 销售渠道   2013H1 年度    2012 年度    2010 年度  

   收入   占比   收入   占比   收入   占比  

 经销商   122,126.82    99.38%    284,262.99    99.56%    263,824.72    99.61%   

 零售   763.02    0.62%    1,249.90    0.44%    1,025.97    0.39%   

 合计  
 122,889.84   

 

100.00%    285,512.89   

 

100.00%    264,850.70   

 

100.00%   

数据来源：招股说明书，上海证券研究所 

 

2012 年度，由于整体消费不景气以及网络渠道的冲击，公司

的单店收入都有不同程度下降，其中经销商门店单店收入下降

6.37%， 

 

表 4 直营店、各经销商辖区内零售终端的单店平均销售收入  单位：万元  

 单店平均销售收入    2013 年 1-6 月    2012 年度    2011 年度  

 发行人直营店   190.76    357.11    410.39  

 经销商门店    22.39    54.35    58.05   

 注：发行人直营店及经销商门店数量为年初门店数量和年末门店数量的平均值  

数据来源：招股说明书，上海证券研究所 

表 2 门店开关 

  2013 年 1-6 月 2012 2011 

   新开   关闭   新开   关闭   新开   关闭  

 华东   90    67    152    91   305    47   

 西南   87    40    150    55   274    60   

 华中   14    42    40    45    142    49   

 华南   9    40    27    29    313    25   

 华北、东北   141    50    212    55   200    61   

 西北    9    3    39    12    72    24   

 小计   350    242    620    287    1,306    266   

 期末零售终端总数   5,508   5,400  5,067   

 新开/关闭占比    6.35%   4.39%    11.48%    5.31%    25.77%    5.25%   

数据来源：招股说明书，上海证券研究所 
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表 5 产品品类 

 产品名称  2013H1 年度    2012 年度    2010 年度  

   金额   占比   金额   占比   金额   占比  

 鞋类     44,191.18    35.96%    116,575.91    40.83%    128,469.85    59.99%  

 服装     78,138.15    63.58%    166,202.74    58.21%    131,267.45    39.15%  

 配饰     560.51    0.46%    2,734.25    0.96%    5,113.40    0.87%  

 合计     122,889.84    100.00%    285,512.89    100.00%    264,850.70   100.00%   

数据来源：招股说明书，上海证券研究所 

随着贵人鸟品牌影响力不断提升和二、三、四线城市营销网络

趋于完善，公司开始改变低价竞争策略，逐步提高产品出厂价，从

低于行业平均价格逐渐提升到接近行业平均价格水平。 

公司 2013 年 1-6 月鞋产品平均出厂价格与去年同期保持稳

定，服装产品平均出厂价格上升 12.61 元/件。综合考虑货品竞品定

价区间、销售情况、品牌定位和原材料成本变动情况等因素制定鞋

服产品定价策略：2013 年鞋产品价格保持稳定，上调服装产品出厂

价约 20%。 

表 6 鞋类出厂价格变化 

 公司    2013 年 1-6 月    2012 年 1-6 月    2012年度    2011年度    2010年度  

 安踏    N/A    N/A    N/A    N/A    99.50   

 361

度   91.20    107.64    106.30    102.60    83.30  

 特步   N/A    N/A    90.86    89.30    83.70  

 匹克   89.77    87.59    89.30    89.50    83.60  

 乔丹   N/A    N/A    N/A    N/A    85.85  

 均值   90.48    97.62    95.49    93.80    87.19  

 中值   90.48    97.62    90.86    89.50    83.70  

 发行

人   84.68    83.91    88.63    86.39    75.06  

服装类出厂价格 

 公司    2013 年 1-6 月    2012 年 1-6 月    2012年度    2011年度    2010年度  

 安踏   N/A    N/A    N/A    N/A    65.80   

 361

度   57.14    62.40    79.40    94.70    65.10  

 特步    N/A    N/A    72.25    73.20    68.20  

 匹克   48.94    51.06    60.00    59.90    56.70  

 乔丹    N/A    N/A    N/A    N/A    60.62  

 均值   53.04    56.73    70.55    75.93    63.28   

 中值   53.04    56.73    72.25    73.20    65.10  

 发行

人   67.86    55.25    76.43    79.70    69.90   

 数据来源：招股说明书，上海证券研究所 
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2.3 募集资金投向 

本次发行不超过 10,000 万股，且不低于 5,834 万股，募集资

金净额仍然可能超过 88,220.54 万元。公司拟于上市后将募集资金

中的 55,222.62 万元用于全国战略店建设项目，在全国开设 60 家战

略店。18689 万元用于在惠南工业园区新建厂房作为生产车间，项

目达产后，将新增 10 条快速鞋加工流水线，运动鞋年产量增加 850 

万双。其他资金用于涉及研发中心建设和信息化建设。 

 

表 7 募投项目表 

 序

号  
 募集资金投资项目   募集资金投资金额   项目批准文号   

 1    全国战略店建设项目    55,222.62   闽发改网股证 [2011]46 号   

 2    鞋生产基地（惠南）建设项目    18,689.43   泉发改审 [2011]220 号   

 3    设计研发中心建设项目    4,529.59   晋经发审 [2011]169 号   

 4    信息化建设项目    9,778.90   晋经发审 [2011]170 号   

   合计    88,220.54    

数据来源：招股说明书，上海证券研究所 

 

表 8 投资项目财务预算 

项目一财务指标 项目二财务指标 

 财务指标   金额   项目  

 

单

位  

金额 

 年均营业收入（不含增值税）（万元）   39,719.07   年均营业收入（不含税）  

 

万

元  

 45,236.56   

 年均总成本费用（不含增值税）（万元）   31,820.64   年均总成本费用（不含税）  

 

万

元  

 41,647.31   

 年均税后净利润（万元）   5,698.39   年均净利润  

 

万

元  

 2,487.76   

 所得税前投资回收期（含建设期）（年）   6.73   所得税后项目财务内部收益率   %    18.31   

 所得税后投资回收期（含建设期）（年）   7.95   资本金财务内部收益率   %    17.63   

 所得税前财务内部收益率（%）   16.60%  
 项目税后投资回收期（含建设期 1

年)   

 

年  
 6.47   

 所得税后财务内部收益率（%）   12.65%    总投资收益率   %    17.75   

  
 资本金净利润率   %    13.31   

    
 以生产能力利用率表示的盈亏平衡

点  
 %    81.35   

数据来源：招股说明书，上海证券研究所 
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三、财务状况和盈利预测 

3.1 盈利能力不断提升 

 

表 9 可比公司盈利能力比较 

       
证券代码 简称 

毛利率 净利率 

10Y 11Y 12Y 13YH1 10Y 11Y 12Y 13YH1 

2331.hk 李宁 47.28 46.08 37.84 43.58 11.94 4.32 -29.35 -6.33 

1368.hk 特步国际 40.65 40.75 40.68 40.19 18.23 17.42 14.59 16.23 

1968.hk 匹克体育 38.04 39.43 36.45 34.00 19.35 16.71 10.67 7.66 

2020.hk 安踏体育 42.80 42.25 37.95 41.11 20.84 19.42 17.77 18.43 

1361.hk 361 度 41.47 42.43 39.84 39.01 19.91 20.07 14.24 10.24 

A11281 乔丹体育 33.61 0.00 0.00 0.00 17.90 0.00 0.00 0.00 

 

平均 42.05 42.19 38.55 39.58 18.05 15.59 5.58 9.25 

603555 贵人鸟 31.82 38.65 40.70 40.00 14.49 15.40 18.49 14.16 

数据来源：wind，上海证券研究所 

        

公司毛利率在不断提升过程中，从 2010 年的 31.82%，提升到

2012 年的 40.70%，但是同期同行业公司毛利率水平在下降过程中，

公司毛利率提升的主要原因系：鞋服产品出厂价格不断提升。随着

贵人鸟品牌影响力不断提升和二、三、四线城市营销网络趋于完善，

公司开始改变低价竞争策略，逐步提高产品出厂价，从低于行业平

均价格逐渐提升到接近行业平均价格水平。 

 

3.2 增长速度优于同业 

运动鞋服行业的增长在近几年遭遇衰退，从 2011 年开始至今

行业内大部分公司开始出现负增长态势，但是同期公司销售收入及

净利润也大幅放缓，但是好于行业平均。公司 2013 年 1-6 月主营

业务收入相比去年同期下降 11.45%，主要原因系 2013 年春夏季货

品订单含税金额 11.88 亿元，较 2012 年春夏季货品订单含税金额

14.33 亿元降低 17.14%。 
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表 10 增长情况                  

    净利润增长率 收入增长率 

证券代码 简称 10Y 11Y 12Y 13YH1 10Y 11Y 12Y 13YH1 

2331.hk 李宁 17.36 -65.19 -612.97 -515.94 13.02 -5.80 -24.52 -25.11 

1368.hk 特步国际 25.66 18.77 -16.18 -27.13 25.72 24.29 0.19 -19.54 

1968.hk 匹克体育 30.87 -5.42 -60.06 -62.49 37.30 9.36 -37.53 -27.28 

2020.hk 安踏体育 24.00 11.54 -21.47 -18.69 26.11 20.20 -14.40 -14.43 

1361.hk 361 度 55.49 15.28 -37.58 -65.54 40.69 14.84 -11.10 -30.36 

A11281 乔丹体育 71.35 0.00 0.00 0.00 26.35 0.00 0.00 0.00 

 

平均 30.67 -5.00 -149.65 -137.96 28.57 12.58 -17.47 -23.34 

603555 贵人鸟 180.48 83.39 29.46 0.00 153.79 72.57 7.80 0.00 

数据来源：wind，上海证券研究所 

       
3.3 营运能力逐步提升 

公司的运营能力也处在行业相对较低水平，应收账款周转率略

低于行业平均，存货周转率在不断改善中，略高于行业平均。 

公司应收账款周转率低于行业均值，主要由于本公司营销网络

处于快速扩张阶段，贵人鸟品牌零售终端数量从 2010 年末的 4,027 

家增加到截至 2013 年 6 月 30 日的 5,508 家，零售终端总面积从

282,086.87 平方米增加到 415,268.98 平方米。公司给予经销商一定

的信用额度有利于减轻其营销网络拓展资金压力、加强对经销商的

控制。 

公司存货周转率从 2010 年的 8.62 次提高到 2012 年的 9.50 

次，呈逐渐上升的趋势，2013 年 1-6 月存货周转率为 9.12 次/年，

高于上年同期的 8.17 次/年，主要原因系公司不断加强对供应链的

计划管理、控制存货增幅，提高了存货周转率。2010 年至 2013 年

1-6 月期间，公司存货周转率高于行业均值，主要原因系本公司采

取以销定产的生产模式，安全库存较低；销售模式以向经销商批发

销售为主，截至 2013 年 6 月 30 日本公司共有 4 家直营店，因此

存货金额较少。 
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表 11 可比上市公司营运能力比较（单位：次）               

证券代码 简称 应收帐款周转率 应收帐

款周转

率 

应收帐

款周转

率 

应收帐

款周转

率 

存货

周转

率 

存货

周转

率 

存货

周转

率 

存货周

转率 

10Y 11Y 12Y 13YH1 10Y 11Y 12Y 13YH1 

2331.hk 李宁 5.88 4.26 4.53 2.17 6.95 4.97 4.08 1.86 

1368.hk 特步国际 6.13 4.60 5.36 1.78 7.27 5.79 5.25 2.13 

1968.hk 匹克体育 6.11 4.67 2.84 1.25 9.66 7.44 4.57 2.13 

2020.hk 安踏体育 14.91 11.68 11.44 4.36 10.24 9.59 7.25 3.14 

1361.hk 361 度 0.00 2.36 2.34 0.93 17.10 10.98 6.53 2.71 

A11281 乔丹体育 8.08 0.00 0.00 0.00 5.87 0.00 0.00 0.00 

 

平均 8.22 4.60 4.42 2.10 9.51 6.46 4.61 2.39 

603555 贵人鸟 5.14 5.31 3.93 1.32 8.62 9.44 9.50 4.56 

数据来源：wind，上海证券研究所 

        

3.4 盈利预测及主要假设 

初步估计，2013～2015 年公司归属于母公司的净利润分别为

4.17 亿、3.8 亿、4.43 亿，增速分别为-20.87、-9.03%、16.69% 

  

表 12 销售收入预测 

销售渠道  2015 年度  2014 年度  2013 年度 

新开 100 100 135 

 期末零售终端总数  5735 5635 5535 

   2015 年度  2014 年度  2013 年度 

销售收入 246605 231035 243540 

g 7% -5% -15% 

单店平均销售 43  41  44  

毛利率 42% 40% 40% 

数据来源：上海证券 

 

四、风险因素 

4.1 市场竞争风险 

中国乃至全球范围内运动鞋服行业竞争较激烈，在品牌、销售

渠道、研发、质量以及价格等多方面均有所体现。国外品牌耐克、

阿迪达斯等凭借其强大的研发和资金实力，牢牢占据国内运动鞋服

高端市场。以李宁、安踏为代表的国内领先运动鞋服品牌依靠稳定
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的产品质量和全国性的营销网络，在运动鞋服市场所占份额增长迅

速。上述公司相比，在品牌知名度、品牌影响力、销售终端数量、

融资渠道和整体实力等方面仍存在一定差距。若市场竞争进一步加

剧，可能对公司未来收入及盈利能力产生不利影响。 

4.2 行业景气度持续下降 

运动服饰整体行业继续不景气。2012 年以来上市公司收入出现

负增长，2013 年 H1 收入进一步下滑。尽管运动服饰的库存状况开

始好转，但需求端并没有出现明显好转，行业不排除继续下滑的可

能。，公司已经完成了 2014 年春、夏和秋三季的订货会。发行人 2014 

年春夏季订单较 2013 年春夏季订单下降约 12.54%，虽然 2014 年

秋季订单较 2013 年秋季订单增长约 2.20%，但不排除 2014 年全年

收入和利润受运动鞋服行业影响继续下滑。 

五、估值及定价分析 

5.1 国内同类公司比较分析 

基于已公布的2012年业绩和2013年预测业绩的均值，同行业可比

上市公司12年、13平均动态市盈率为18倍、9倍， 我们认为给予公司

2013年度10倍PE比较合适。 

 

表 13 相对估值比较 

         证券代码 简称 股价 EPS10A EPS11A EPS12A EPS13E 10PE 11PE 12PE 13PE 

2331.hk 李宁 7.200 1.0439 0.3656 -1.8796 -0.3300 19  16  19  16  

1368.hk 特步国际 3.970 0.3730 0.4433 0.3715 0.3700 18  11  27  7  

1968.hk 匹克体育 1.970 0.3918 0.3706 0.1480 0.1300 12  3  4  6  

2020.hk 安踏体育 11.140 0.6204 0.6920 0.5440 0.6400 15  20  35  10  

1361.hk 361 度 2.260 0.4730 0.5460 0.3180 0.2300 5  4  7  4  

  平均 5.31  0.37  0.41  0.28  0.17  14  11  18  9  

数据来源：wind，上海证券研究所 

         

5.2 公司可给的估值水平及价格区间 

我们预测公司 2013-2015 年的净利润分别为 4.17 亿元、3.8 亿

元、4.43 亿元。参照行业平均水平，给予公司 2013 年 10-12 倍估

值，公司市值 41.7-50.04 亿。 

本次发行不超过 10,000 万股，且不低于 5,834 万股，募集资金

净额 88,220.54 万元。按照发行后股本（假设新增发行 10000 万股）
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计算，我们预测公司 2013-2015 年的 EPS 分别为 0.67 元、0.61 元、

0.71 元。对应合理定价区间为 6.7-8.04。 

 

 

 

 

 附表 1 公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

利润表 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

        营业收入 1535.00 2648.93 2855.43 2435.65 2310.59 2466.31 

  减: 营业成本 1046.57 1625.04 1693.23 1460.42 1384.74 1433.42 

        营业税金及附加 1.33 19.74 21.43 18.28 17.34 18.51 

        营业费用 169.51 393.77 362.88 292.28 300.38 320.62 

        管理费用 48.82 102.01 119.80 102.30 115.53 123.32 

        财务费用 14.64 29.10 45.34 5.37 -14.08 -20.80 

        资产减值损失 0.36 2.41 12.87 0.00 0.00 0.00 

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 253.76 476.86 599.88 557.02 506.69 591.25 

  加: 其他非经营损益 2.51 12.10 27.03 0.00 0.00 0.00 

        利润总额 256.27 488.97 626.91 557.02 506.69 591.25 

  减: 所得税 33.89 81.13 98.94 139.25 126.67 147.81 

        净利润 222.38 407.84 527.97 417.76 380.02 443.44 

  减: 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        归属母公司股东净利润 
222.38 407.84 527.97 417.76 380.02 443.44 

 资料来源：wind，上海证券研究所 
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