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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2012 A 2013 A 2014 A 2015A 

营业收入(百万港元)  4,554   4,189   6,116   6,951  

同比增长(%) 15.1% -8.0% 46.0% 13.7% 

净利润(百万港元)  181   171   57   197  

同比增长(%) 2.4% -5.5% -66.4% 243.5% 

毛利率(%) 19.1% 22.9% 25.0% 29.5% 

净利润率(%) 4.0% 4.1% 0.9% 2.8% 

净资产收益率（%）  10.3% 9.0% 2.7% 8.5% 

每股收益(港元) 0.180 0.170 0.050 0.180 

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 2015 年公司净利润同总比增长 2.4 倍：2015 年公司收入为 69.5 亿港元，

同比增长 13.7%，实现净利润 1.97 亿港元，同比增长 243.5%，每股以你

0.18 港元。期末拟派付股息每股 0.05 港元。 

 自有品牌收入占比持续提升：公司婴儿推车及配件收入同比下降 13.8%，

贡献公司总收入的 29%，其中蓝筹业务订单减少 28.9%，自有品牌业务增

长 4%；汽车安全座椅及配件同比增长 61.9%，占公司收入比重 41%，其中

自有品牌大幅增长 94%，外部蓝筹订单减少 26%。区域上，北美销售收入

同比增长 41%， Evenflo 带动自有品牌收入增长 127.9%。公司全年自有品

牌收入同比增长 45%，占总收入比重提升至 73%，其中 Cybex 品牌产品实

现收益同比增长 56.9%至 12 亿港元，目前在已超过 100 个国家销售，其在

线销售额同比增长 175%。Evenflo 和 gb 品牌收入分别同比增长 16%及 7%。 

 公司全年盈利性改善：同时由于自有品牌相对较高的盈利性，带动公司整

体毛利率同比提升 4.5ppt 至 29.5%。2015 年公司销售费用同比增长 32.5%，

占收入比重同比提升 2.1ppt，主要由于欧洲及北美自有品牌业务扩张带来

的推广开支、雇员及运输费用增加。公司全年净利润率提升 2ppt 至 2.8% 

 我们的观点：公司已成功从 OPM 业务为主导的经营模式向已自有品牌为

主导，一条龙垂直整合业务模式转型，未来将继续寻找具有协同效应的收

购标的进行拓展。2016 年公司将继续致力于自有品牌市占率的提升，延续

主力核心品牌增长，通过实现全球供应链协同效应的优势和自主品牌的增

长维持盈利性改善。根据市场一致预期，公司 2016 年收入和净利润预计同

比增长 15%/34%，目前公司股价对应 2016 年 P/E 为 15.4 倍，建议关注。 

 风险提示：自有品牌拓展业务低于预期；原料成本显著成长；汇兑风险 

  
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报告正文 

 

 2015 年公司净利润同总比增长 2.4 倍：2015 年公司收入为 69.5 亿港元，同比

增长 13.7%，实现净利润 1.97 亿港元，同比增长 243.5%，每股以你 0.18 港

元。期末拟派付股息每股 0.05 港元。 

图表 1、公司财务摘要                          

 
1H14 2H14 1H15 2H15 2H15 HoH 2H15 YoY 2014 2015 2015 YoY 

收入   2,641    3,474     3,684    3,267  -11.3% -6.0%   6,116    6,951  13.66% 

毛利润     721      806     1,055      995  -5.7% 23.4%   1,528    2,050  34.22% 

毛利率 27.31% 23.21% 28.63% 30.47% 上升 1.8ppt 上升 7.2ppt 24.98% 29.49% 上升 4.5ppt 

销售费用     328      449       511      519  1.5% 15.6%     777    1,030  32.53% 

占收入比重 12.43% 12.93% 13.88% 15.89% 上升 2ppt 上升 3ppt 12.71% 14.82% 上升 2.1ppt 

行政费用     309      390       440      354  -19.5% -9.1%     699      794  13.57% 

占收入比重 11.72% 11.22% 11.94% 10.84% 下降 1.1ppt 下降 0.4ppt 11.43% 11.42% 下降 0.01ppt 

归属母公司净利润      89      -32        91      111  21.7% -449.6%      57      203  252.63% 

净利润率 3.38% -0.92% 2.48% 3.41% 上升 0.9ppt 上升 4.3ppt 0.94% 2.92% 上升 2ppt 

EPS 0.08 -0.03 0.08 0.1 25.0% -433.3% 0.05 0.18 260.00% 
 

数据来源:公司资料，兴业证券研究所 

 

 自有品牌收入占比持续提升：公司婴儿推车及配件收入同比下降 13.8%，贡

献公司总收入的 29%，其中蓝筹业务订单减少 28.9%，自有品牌业务同比增

长 4%；汽车安全座椅及配件同比增长 61.9%，占公司收入比重 41%，其中集

团自有品牌大幅增长 94%，外部蓝筹订单减少 26%；其他耐用品收入同比增

长 3.8%。区域上看，北美销售收入同比增长 41%，主要受 2014 年收购的

Evenflo 带动自有品牌收入增长 127.9%。公司全年自有品牌收入同比增长

45%，占公司总收入比重提升至 73%，一方相对面带动公司的工厂利用率至

80%，另一方面改善了公司的盈利性。其中 Cybex 品牌产品实现收益同比增

长 56.9%至 12 亿港元，目前在已超过 100 个国家销售，其在线销售额同比增

长 175%。Evenflo 和 gb 品牌收入分别同比增长 16%及 7%。 

图表 2、2015 年按产品收入结构 图表 3、安全座椅/北美地区收入增速更优 

 

 

 

 
数据来源:公司资料，兴业证券研究所 数据来源:公司资料，兴业证券研究所 
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图表 4、2015 年公司自有品牌占比显著提升 图表 5、安全座椅及北美地区自有品牌收入增长显著 

 

 

 

 
数据来源:公司资料，兴业证券研究所 数据来源:公司资料，兴业证券研究所 

 

 公司全年盈利性改善：同时由于自有品牌相对较高的盈利性，带动公司整体

毛利率同比提升 4.5ppt 至 29.5%。2015 年公司销售费用同比增长 32.5%，占

收入比重同比提升 2.1ppt，主要由于欧洲及北美自有品牌业务扩张带来的推

广开支、雇员及运输费用增加。公司全年净利润率提升 2ppt 至 2.9% 

 我们的观点：公司已成功从 OPM 业务为主导的经营模式向已自有品牌为主

导，一条龙垂直整合业务模式转型，未来将继续寻找具有协同效应的收购标

的进行拓展。2016 年公司将继续致力于自有品牌市占率的提升，推动品牌粉

丝生态系统，主力核心品牌有望延续增长，通过实现全球供应链协同效应的

优势和自主品牌的持续增长维持公司盈利性的改善。根据 Bloomberg 市场一

致预期，公司 2016 年收入和净利润预计同比增长 15%/34%，目前公司股价

对应 2016 年 P/E 为 15.4 倍，建议关注。 

 风险提示：自有品牌拓展业务低于预期；原料成本显著成长；汇兑风险 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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