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I.T (999 HK) 
以谨慎策略应对香港市场的不确定性 

■ 受益于中国市场利润的大幅增长（息税前利润同比增长147%），公司

2015财年经常性盈利同比增长7%至3亿港元，符合我们的预期。 

■ 自今年1月30日我们重申买入评级以来，公司股价上涨68%；自2014年

9月26日我们首次覆盖以来，股价上涨25%。公司目前股价与11倍市盈率

的历史平均水平相当。由于香港市场前景的不确定性限制了股价的进一步

上涨空间，我们下调评级至中性。  

 

2015年度业绩回顾 
公司2015财年经常性盈利同比增长7%至3亿港元，符合我们的预期。受三
季度“占中”的影响，公司计提了4200万港元存货拨备，这在一定程度上
拖累了盈利。去除存货拨备的因素，全年盈利则上涨22%。全年营业收入
增长6.4%，其中大陆地区增长17%。 息税前利润增长14%。受益于中国
大陆和日本市场利润率的提升，公司息税前利润率上升0.5个百分点。香港
和澳门的同店销售增长分别为0.7%和4.5%，由于全部区域的折扣均有所减
少，公司整体的毛利率提升2.3个百分点至62.2%。香港地区主要受到“占
中”及消费市场情绪低迷的影响。 

大陆地区为主要的增长驱动力 
公司将继续着力于在中国二、三线城市的扩张。考虑到较低的运营成本，
我们预计利润率将提升而同店销售增长则保持稳定。我们目前预计大陆地
区2016财年营业收入增长16%、息税前利润增长46%。同时，随着公司不
断提升运营效率，我们预计日本地区的利润率也将有所提升。然而，考虑
到低迷的零售市场情绪及商场租金的上涨，香港市场的前景并不明朗。      

我们认为公司目前估值合理 
基于更低的员工和租金成本假设，我们将 2016-17 财年盈利预测调高

12%/9%。考虑到市场风险偏好的提升，我们将市盈率预测由 11 倍调高至

12 倍，与同业的平均水平相当。我将目标价由 HK$3.00 提至 HK$3.64。

由于香港市场情绪低迷，2016 年盈利增长存在较大的不确定性。我们预计

公司估值的上涨空间将受到影响。我们维持谨慎态度，将公司评级下调至

中性。 

盈利预测及估值 

百万港元  Feb-2013 Feb-2014 Feb-2015 Feb-2016E Feb-2017E 

营业收入 6,543 6,747 7,181 7,581 8,289 

同比增长(%) 14.0  3.1  6.4  5.6  9.3  

经常性净利润 383 280 300 373 461 

同比增长(%) -18.6  -27.1  7.2  24.2  23.7  

经常性 EPS (HKD) 0.31 0.23 0.24 0.30 0.38 

每股股利 (HKD) 0.03  0.10  0.12  0.14  0.17  

经常性 P/E (x) 10.8  14.8  13.8  11.1  8.9  

P/B (x) 1.9  1.7  1.6  1.4  1.2  

平均净资产收益率(%) 16.0 10.5 11.1 12.2 13.1 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 
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最新变动 

评级下调 

目标价、盈利预测调整 

 
 

 中性 
 

前次评级 

 
买入 

股价 HK$3.36 

12个月目标价(上涨空间) HK$3.64 (+8%) 

前次目标价 HK$3.00 

 

股价表现 

 
资料来源：贝格数据 

% 1m 6m 12m 

999 HK 6.5 39.1 58.3 
HSI 0.2 19.4 22.0 
 
 

纺织服装 

恒生指数       28250 

国企指数 14802 

重要数据  

52周股价区间（港元） 1.98-3.6 

港股市值（百万港元） 4117 

日均成交量（百万股） 0.96 

每股净资产（港元）  2.1 

主要股东   
沈氏兄弟 60.56% 

杨振鑫 5.61% 

蒋锦志 5.04% 

美国资本集团 5.02% 

总股数（百万股） 1225  
自由流通量 36.25% 

-40

-20

0

20

40

60

May/14 Sep/14 Dec/14 Apr/15

(%) 
999 HSI Index



       

彭博终端报告下载: CMHK <GO>  2 

财务预测表 
 

资产负债表   

百万港元(FY end Feb) 2013 2014 2015 2016E 2017E 

流动资产 2,554 3,900 4,156 4,461 4,939 

现金和现金等价物 961 2,315 2,294 2,721 2,910 

交易性投资 1 0 0 0 0 

短期银行存款 0 0 0 0 0 

应收账款 134 181 244 222 253 

其他应收款项 221 251 286 287 318 

存货 1,211 1,117 1,261 1,184 1,407 

其他流动资产 25 36 72 45 51 

非流动资产 1,913 1,937 1,817 1,948 1,985 

投资性房地产 0 0 0 0 0 

地产、厂房和设备 934 913 836 954 1,008 

无形资产 359 343 322 314 300 

其他非流动资产 620 681 658 680 677 

资产合计 4,467 5,837 5,973 6,409 6,924 

流动负债 1,192 1,485 1,495 1,464 1,541 

银行贷款 366 496 267 278 278 

应付账款 274 358 385 367 367 

预付款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 553 630 843 820 897 

长期负债 722 1,556 1,637 1,647 1,652 

贷款 668 1,495 1,469 1,469 1,469 

其他 53 62 169 178 183 

负债合计 1,914 3,041 3,133 3,111 3,193 

股本 123 123 123 123 123 

储备 2,431 2,673 2,716 3,175 3,608 

少数股东权益 0 1 1 0 0 

权益合计  2,553 2,796 2,840 3,297 3,731 

负债及权益合计 4,467 5,837 5,973 6,409 6,924 

            

      

现金流量表   

百万港元(FY end Feb) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金流 525 705 583 843 638 

税前盈利 448 345 436 498 615 

折旧摊销 259 286 308 267 309 

财务费用 28 75 85 108 108 

财务收入 (11) (44) (64) (75) (81) 

营运资本变动 (119) 102  (84) 111  (224) 

其他 (79) (59) (98) (65) (89) 

投资活动现金流 (388) (275) (215) (291) (282) 

资本支出 (410) (320) (278) (366) (363) 

其他投资 22  45  64  75  81  

筹资活动现金流 199  928  (390) (125) (168) 

借款 344 964 -255 10 0 

股利 (158) (37) (135) (135) (168) 

其他 14  1  0  0  0  

净现金流 336  1,358  (21) 427  188  

汇兑影响 (2) (4) 0  0  0  

期末现金 961  2,315  2,294  2,721  2,910  
 

利润表 
百万港元(FY end Feb) 2013 2014 2015 2016E 2017E 

营业收入 6,543 6,747 7,181 7,581 8,289 

收入成本 (2,693) (2,703) (2,716) (2,820) (3,058) 

毛利 3,850 4,044 4,464 4,761 5,230 

销售、一般性及管理支出 (3,367) (3,625) (3,971) (4,211) (4,578) 

运营支出 (6) (1) (15) 0  0  

营业利润 476 418 479 550 652 

净财务成本 (17) (31) (22) (32) (27) 

合资公司利润分成 (11) (42) (36) (20) (10) 

非经常性损益 0 0 15 0 0 

税前利润 448 345 436 498 615 

所得税 (63) (65) (124) (124) (154) 

税后利润 385 280 313 373 462 

少数股东权益 (2) (0) (0) (1) (1) 

 净利润 383 280 313 373 461 

经常性净利润 383 280 300 373 461 

经常性 EPS (HKD) 0.31 0.23 0.24 0.30 0.38 

            

            

      

主要财务比率      

(FY end Feb) 2013 2014 2015 2016E 2017E 

同比增长           

营业收入 14.0% 3.1% 6.4% 5.6% 9.3% 

营业利润 -17.2% -12.2% 14.4% 14.9% 18.7% 

经常性净利润 -18.6% -27.1% 7.2% 24.2% 23.7% 

盈利能力           

毛利率 58.8% 59.9% 62.2% 62.8% 63.1% 

经常性净利润率 5.9% 4.1% 4.2% 4.9% 5.6% 

平均净资产收益率 16.0% 10.5% 11.1% 12.2% 13.1% 

            

偿债能力           

资产负债率 23.1% 34.1% 29.1% 27.3% 25.2% 

净负债率 2.9% 净现金 净现金 净现金 净现金 

流动比率 2.1 2.6 2.8 3.0 3.2 

速动比率 1.1 1.9 1.9 2.2 2.3 

营运效率    

资产周转率 1.5 1.2 1.2 1.2 1.2 

存货周转天数 166 157 160 158 155 

应收账款周转天数 8 9 11 11 10 

应付账款周转天数 46 43 50 49 44 

每股数据(HKD)    

经常性 EPS 0.31 0.23 0.24 0.30 0.38 

每股现金流 0.43 0.57 0.48 0.69 0.52 

每股净资产 1.79 2.00 2.05 2.43 2.79 

每股股利 0.03  0.10  0.12  0.14  0.17  

估值           

经常性 P/E 10.8 14.8 13.8 11.1 8.9 

P/B 1.9 1.7 1.6 1.4 1.2 

EV/EBITDA 5.7 5.4 4.5 3.9 3.1 
 

资料来源：公司数据、招商证券（香港）预测 
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投资评级定义 

投资评级 定义 

买入 预期股价在未来 12 个月较市场指数上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月较市场指数上升或下跌 10%或以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月较市场指数下跌 10%以上 

 

分析师声明 
主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法; (ii)该
分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 

有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html。 
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香港 

招商证券(香港)有限公司 

香港中环交易广场一期 48 楼 

电话：+852 3189 6888 

传真：+852 3101 0828 
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