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摘要 
 

摘要內文： 

利福國際集團有限公司在 2004 年成功於香港聯合交易所主板上市，為一高檔百

貨公司。透過當前全球和香港的經濟分析及利福國際公司財務分析，我們發現香

港零售業倚重於遊客，消費力容易受到全球經濟影響。 
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一、引言 

全球知名的沃爾瑪、亞馬遜等零售商，因為經營網路電商，其方便、快速的購物流

程，吸引不少民眾「跨境」消費。互聯網中隱含的無限商機，在競爭激烈的同業市場中

，直接壓縮利福國際營收的成長空間。面對新時代的挑戰，利福國際集團有限公司急需

實施創新策略，以因應快速改變的競爭環境。 

本計劃書以利福國際集團有限公司 2016 至 2018 年的公司年報為依據，對其現有的

財務、策略計劃進行分析，並根據分析結果提出建議策略，並對其未來三年財務狀況進

行預測。 

二、當前經濟狀況分析 

經濟狀況可以分為宏觀和微觀兩部分，宏觀主要是指整個中國的經濟環境、香港市

場的環境，而微觀是指利福國際公司的經濟狀況。 

(一)PEST 分析 

1.Political(政治) 

去年年底，香港行政長官與發改委主任簽署《國家發展和改革委員會與香港特別行

政區政府關於支持香港全面參與和助力「一帶一路」建設的安排》(以下簡稱為《安排》

)，奠定了香港在「一帶一路」倡議上以香港所長貢獻國家所需的關鍵定位。《安排》中

的六大重點領域分別為金融與投資、基礎建設與航運服務、經貿交流與合作、民心相通

、推動粵港澳大灣區建設以及加強對接合作與爭議解決服務。秉承香港的獨特優勢和面

對的機遇和挑戰，香港制訂了五個「一帶一路」的策略重點，包括（一）加強政策聯通

、（二）充分利用香港優勢、（三）用好香港專業服務中心的地位、（四）促進項目參與，

以及（五）建立夥伴合作，以推動與內地和「一帶一路」相關國家及地區夥伴的協作。 

2.Economic(經濟) 

香港經濟繼 2017 年全面轉強後，在 2018 年第一季保持蓬勃。環球投資和貿易向好

，帶動亞洲生產及貿易活動擴張，為香港的出口帶來強勁的外部需求，整體貨物出口在

第一季強勢增長。訪港旅遊業強勢復甦及環球金融市場活動活躍更帶來額外的推動作用

。內部需求，由於勞工市場情況理想，刺激消費意欲向好，私人消費開支顯著增長，受

惠於機器及設備購置顯著擴張，整體投資開支溫和增長。 
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3.Social(社會) 

香港地理位置優越，交通方便，擁有世界三大天然良港之一的維多利亞港。維多利

亞港是天然的深水港，港口水域廣闊，有利船隻航行，是香港的重要港口。再加上香港

為自由港，奉行自由貿易政策，一般進出香港的貨品毋需繳付關稅，且簡便的通關作業

，也縮短貨物進出口的時間，是個重要的轉口港。 

香港素有「購物天堂」一稱，且除了菸草及酒類商品外其他商品皆免稅，商品種類

眾多，且交通方便，因此觀光客都喜歡訪港購物。 

4.Technological(科技) 

香港政府在 2018 至 2019 年度財政預算案確立四大發展範疇，包括生物科技、人工

智慧、智慧城市及金融科技。生物科技方面，香港在科技領域表現優秀，研究方面屢見

突破，驅動本地生物科技行業不斷發展，競爭力強勁。金融科技方面，香港作為國際金

融中心，資訊及通訊科技領域發展成熟，加上擁有有利初創企業的生態系統，本地金融

科技行業近年因此大幅增長。人工智慧，2018 年 5 月，阿裡巴巴宣佈將通過香港創業者

基金與商湯科技和香港科技園公司合作推出一個非營利的人工實驗室，用來推動香港的

人工智慧產業發展。智慧城市，香港是全球人口密度最高的城市之一，同時又配備世界

級的資訊及通訊科技基建和互聯網連接，因此是許多智慧城市應用技術的理想試驗場。

為了跟上全球趨勢，把香港建設成世界級的智慧城市，政府於 2017 年 12 月公佈《香港

智慧城市藍圖》，勾劃未來 5 年的發展計劃。 
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(二)SWOT 分析 

利福國際主要是經營生活時尚百貨店及其他零售業務以及物業發展和物業投資，通

過年報，瞭解到利福國際內部能力。 

本計劃書運用 SWOT 分析法，分析出利福國際目前所處的各種環境因素，即外部環

境因素和內部能力因素，如圖 1 所示： 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(三)五力分析 

邁克爾·波特（Michael Porter）於 80 年代提出物理分析模型運用 SWOT 分析模型，

用競爭戰略的分析方法，有效的分析客戶的競爭環境。本文使用五力分析法來分析利福

國際目前遇到的競爭環境。 

  

• 門店位置優越 

  （銅鑼灣崇光是香港的地標） 

• 品牌知名度高，品牌效應強， 

一站式購物概念 

• 以實體經濟（零售業）為主， 

電商平台競爭力不足 

• 負債率過高  

 

•  

 

• 開通廣州到香港的高鐵路線， 

帶來購物人潮 

• 經濟繁榮，促使購物能力提高 

• 互聯網發展迅速，可尋機發展 

線上業務 

 

• 網購電商盛行，改變消費習慣 

• 中美貿易關係緊張，英國脫歐 

風險 

• 新創公司的出現，搶佔市佔率 

圖 1  SWOT 分析圖 

優勢（S） 劣勢（W）

（S） 
機會（O） 

 

威脅（T） 

（S） 
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表 1  五力分析 

供應商的議價能力 

必需品議價能力低，而奢侈品議價能力高（奢侈品的質量和特

色將影響供應商的議價能力） 

消費者的議價能力 

集團在提供服務中可分為大宗和零售；其中在給海外公司提供

大宗服務時，議價能力高；而在零售方面，議價能力低 

新進入者的威脅 各種新創公司的出現，分割市佔率（微商店鋪的出現） 

替代品的威脅 網絡發展迅速，可以影響零售行業的發展 

現有競爭者的競爭 競爭者開展網路銷售，爭先搶佔市佔率，導致競爭激烈 

三、財務狀況分析 

説明：①以公司 2016 至 2018 年的財務報表數據為依據 

      ②所對比的行業類別為恆生業務類之百貨商城類 

(一)營業收入分析 

1.按地區分：（單位：億港元） 

圖 2  2015 至 2018 年利福國際不同地區營業收入 

利福國際公司營業收入有下降的趨勢，收入主要來自於香港分部，專注於崇光尖沙

咀及崇光銅鑼灣的經營與業務發展。2016 年分拆利福中國，利福中國不再為利福國際的

附屬公司。 

 

2015 2016 2017 2018

香港 48.67 46.72 48.99 43.58

中國 13.04 0.00 0.00 0.00

合計 61.71 46.72 48.99 43.58
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30.00

40.00

50.00

60.00
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2.按業務分： 

表 2  2016 至 2018 年利福國際不同業務營業收入構成占比（%） 

 2016 2017 2018 

  貨品銷售-直接銷售 60 59 36 

  特許專櫃銷售收入 38 39 48 

  來自「銷售後訂單」銷售之收益 0 0 12 

  服務收入 1 1 3 

  租金收入 1 1 1 

  合計 100 100 100 

註：服務收入指來自特許專櫃及客戶使用集團之產品展示和廣告設施及宣傳活動的收入。租金收入指租

戶租賃本集團的百貨店位置之租金收入。 

3.營業收入同比增長情況： 

表 3  2016 至 2018 年利福國際不同業務營業收入同比增長情況（%） 

 2016 2017 2018 

貨品銷售-直接銷售 -16.24 2.85 -45.88 

特許專櫃銷售收入 -31.25 8.13 10.21 

來自「銷售後訂單」銷售之收益 - - - 

服務收入 -48.76 1.61 98.41 

租金收入 -67.83 6.52 -18.37 

註：2018 年沒有來自「銷售後訂單」銷售之收益收入同比增長率，主要是由於表 2 該欄在 2017 年分母

值為 0。 

公司經營業務的收入主要來源於貨品銷售-直接銷售和特許專櫃銷售收入，小部分

來自於售後訂單銷售收益、服務收入和租金收入。其中，在 2016 年期間，受總體經濟

景氣不佳及行業競爭的影響，公司多項業務營收都處於負增長狀態，而貨品銷售-直接銷

售業務的營收狀況相對較佳。 

在 2017 年期間，受經濟景氣好轉及公司大舉投入經營的影響，特許專櫃的銷售收

入同比上一年增長幅度達到 8.13%，租金收入也有 6.52%的增幅，營業收入再次進入正

年份 
收入構成 

營業收入 
年份 
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向增長階段。但 2018 年由於在中美貿易糾紛及股市調整的陰霾下，香港地區經濟增長

於 2018 年下半年放緩所影響，貨品銷售-直接銷售業務的營收同比大幅下滑，公司的產

品結構有所調整，在經戰略調整與多元化經營下，特許專櫃收入和服務收入同比增長較

快。 

(二)營運能力分析  

存貨周轉率是衡量企業銷售能力及存貨管理水準的綜合性指標，越高代表公司對存

貨的管理能力越強；應收帳款周轉率說明一定期間內公司應收帳款轉為現金的平均次數

，應收帳款周轉率越高，說明其收回越快。反之，說明營運資金過多呆滯在應收帳款上

，影響正常資金周轉及償債能力。 

表 4  2016 至 2018 年利福國際主要周轉率指標（次） 

 2016 2017 2018 

  存貨周轉率 35.63 58.59 27.51 

應收帳款周轉率 68.03 62.04 45.10 

應付帳款周轉率 9.15 10.82 8.07 

  流動資產周轉率 0.38 0.46 0.43 

  固定資產周轉率 0.81 0.86 0.75 

  總資產周轉率 0.19 0.23 0.21 

計算公式如下：存貨週轉率=銷貨成本/平均存貨 

應收帳款週轉率=銷貨淨額/平均應收帳款 

應付帳款週轉率=銷貨淨額/平均應付帳款 

固定資產週轉率=銷貨收入淨額/平均固定資產 

總資產週轉率=銷貨收入總額/平均資產總額 

從表 4 可以看出，除了應收帳款周轉率以外，公司的存貨周轉率、流動資產周轉率

、固定資產周轉率、總資產周轉率和應付帳款周轉率在 2016 至 2017 年期間都有所增長

，在 2018 年期間各項周轉率指標都有降低的趨勢。 

營運能力指標  

 

年份 
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圖 3  2016 至 2018 年利福國際周轉與營業天數情況 

計算公式如下：營業週期=應收帳款周轉天數+存貨周轉天數 

              淨營業週期=（應收帳款周轉天數+存貨周轉天數）-應付帳款周轉天數 

從圖 3 可以看出，公司應付帳款周轉天數均高於存貨與應收帳款周轉天數，進而使

得淨營業週期總體呈現負成長趨勢。近三年應付帳款周轉天數有所增加，表明公司應付

帳款付現的周轉速度放緩，供應商放寬了向公司融通資金的天數。但公司近三年的應收

帳款周轉天數都在增加，其放寬了對消費者的付款期限，在帳款的回收與支付方面存在

一定的周轉風險，需關注短期流動資金不足問題對公司經營的影響。 

(三)獲利能力分析 

圖 4  2016 至 2018 年利福國際主要獲利指標 
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39.36

33.28

44.61

15.40 
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2016 2017 2018

單位：天 存貨周轉天數 應收賬款周轉天數 應付賬款周轉天數 營業週期 淨營業週期

2016 2017 2018

營業收入（億港元） 46.72 48.99 43.58

毛利潤（億港元） 26.43 27.86 32.15

稅後利潤（億港元） 16.96 33.01 16.90

基本每股收益（港元） 0.99 2.06 1.08
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表 5  2016 至 2018 年利福國際與行業主要獲利指標對比 

計算公式如下：基本每股收益(EPS)=(稅後淨利-當年特別股股利)／加權平均流通在外普通股股數 

              銷售毛利率=銷貨毛利/營業收入 

              銷售淨利率=稅後利潤/營業收入 

              淨資產收益率(ROE)=稅後淨利/平均股東權益 

2016 年為全球經濟動盪不安的一年，政局不明朗、中國經濟增長持續放緩以及美元

強勢的影響下，中港商業活動和消費需求備受打擊，全球貿易停滯不前及金融市場的不

穩均打擊了消費者信心，削減了對奢侈品及優質必需品的消費慾望。面對疲弱的零售環

境，公司多項財務指標表現不佳，主要是由於崇光銅鑼灣店的翻新工程（於 2014 年下

半年展開，並於 2016 年年底大致完成），相關的物業裝修折舊支出亦較高。  

2017 年環球經濟，金融及物業市場均表現理想，本地就業市場強韌以及美元疲弱，

大大提振了香港消費者信心及訪港旅遊業，從圖 4 看出公司的營利狀況有了較大改善。

2017 年由於物業重估收益以及營業外收入增加因此稅後利潤比毛利潤高。 

做為深耕香港零售業務的供應商，利福國際 2018 年的淨利潤為 16.9 億港元，呈現

大幅下滑，下降原因主要是投資物業收入的減少，尖沙咀崇光百貨的額外租金增加，導

致銷售成本增加。2017 年年底投入運作的 LED 廣告螢幕，亦是導致成本有所增加的原

 2016 2017 2018 

營業收入 

行業平均 23.06 25.69 29.75 

利福國際 46.72 48.99 43.58 

基本每股收益 EPS 

行業平均 0.28 0.72 0.46 

利福國際 0.99 2.06 1.08 

銷售毛利率（%） 

行業平均 44.59 50.76 48.69 

利福國際 56.57 56.88 73.78 

 銷售淨利率（%） 

行業平均 -69.34 5.33 4.38 

利福國際 36.30 67.39 38.78 

淨資產收益率 ROE（%） 

行業平均 4.20 9.10 0.56 

利福國際 24.52 111.94 49.63 

主要財務指標對比  

 

年份 
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因。從表 5 可以得知利福國際公司，與行業平均比較之下，各項指標都比行業平均表現

好，由此可以看出，公司的盈利狀況在整個零售行業中佔據一定的優勢，獲利能力相對

較佳。 

(四)償債能力分析 

圖 5  2016 至 2018 年利福國際與行業償債比率對比 

計算公式如下：流動比率=流動資產/流動負債 

              速動比率=(流動資產-存貨)/流動負債 

由圖 5 可以看出，利福國際的流動比率與速動比率雖都大於 1 但低於行業均值，表

明公司仍有改善空間。 

表 6  2016 至 2018 年利福國際與行業資產負債狀況對比 

計算公式如下：資產負債率=負債總額/資產總額 

 2016 2017 2018 

資產總計 

行業平均 211.17 216.32 205.68 

利福國際 112.75 125.57 135.05 

負債總計 

行業平均 186.69 175.87 176.36 

利福國際 66.85 71.1 83.55 

資產負債率 

行業平均 88.41% 81.30% 85.74% 

利福國際 59.29% 56.62% 61.87% 

行業平均 利福國際 行業平均 利福國際 行業平均 利福國際

2016 2017 2018

流動比率（倍） 2.33 1.15 4.11 2.67 3.67 2.07

速動比率（倍） 1.92 1.15 3.31 2.67 3.14 2.06

0
0.5

1
1.5

2
2.5

3
3.5

4
4.5

資產負債狀況 

 
 

 年份 

年份 
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從表 6 可知，近三年利福國際的資產與負債均高於行業平均，資產負債率近 9 成。

公司主要通過舉債來經營。 

圖 6  2016 至 2018 年利福國際資產與負債構成 

從圖 6 可以看出，2016 至 2018 年期間公司的流動資產與流動負債都有所減少，公

司銀行現金及定期存款大幅減少，主要是由於本公司在 2018 年以現金回購股份所致。

而非流動資產與非流動負債都有所增加，特別是非流動負債，主要是由於公司一年後到

期的債券及遞延稅項負債的增加。 

表 7  2016 至 2018 年利福國際資本結構度量指標 

 2016 2017 2018 

歸屬母公司股東的權益／全部投入資本(%) 18.09 26.56 20.72 

帶息債務／全部投入資本(%) 81.91 73.44 79.28 

計算公式如下：全部投入資本=帶息債務+歸屬母公司股東的權益 

由表 7 可知 2016 至 2018 年期間，雖然公司歸屬母公司股東的權益/全部投入資本

的比例有所增加至 20%左右，帶息債務/全部資本投入資本的比例有所降低，但仍接近於

80%，公司資本結構通過舉債來經營。 

 

 

 

2016 2017 2018

流動資產合計(億元) 102.06 109.51 95.11

非流動資產合計(億元) 109.12 106.81 110.56

流動負債合計(億元) 88.59 40.94 45.94

非流動負債合計(億元) 98.10 134.93 130.42

0.00

20.00

40.00

60.00

80.00

100.00

120.00

140.00

160.00

資本結構度量指標 
年份 
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(五)現金流量分析 

圖 7  2016 至 2018 年利福國際與行業現金流對比 

從圖 7 得出，利福國際公司 2016 年受經營業績下滑的影響，公司投資活動的現金

流出較多，主要原因為公司參與政府招標，斥資 73.88 億港元買了塊地皮，導致當年的

投資淨額為-70.81 億港元，產生了大量的流動負債。此外，公司為了給客戶提供更好購

物體驗，銅鑼灣崇光完成其大部份翻新計畫，融資活動帶來一部分現金流流入；由於門

店主要的翻新工程於 2017 年接近尾聲，加上在十月份已推出的銅鑼灣崇光旗艦店外牆

啟用大型戶外全高清 LED 廣告螢幕 CVISION，使得當年度經營活動與投資活動的現金

流入比例有所提高，融資活動的現金流出較多是因為公司贖回債券、償還銀行貸款，這

與公司改善經營狀況、擴大經營規模有關。2018 年公司的現金流出集中在投資和融資活

動兩部分，投資活動流出較多是因為贖回債券及償還銀行貸款，融資活動流出較多是因

為購回股份及派付股息。 

然而，公司的現金流流動情況與同行業相比變動較大，如何改善公司經營、投資與

融資現金流量的配比結構，進而降低公司經營的財務風險，成為發展策略制定應該考慮

的重點。 

由財報分析結果得知，公司資本結構主要以長期負債為主，還款壓力較大，與行業

平均比較之下，利福國際的獲利能力較佳，但呈現不穩情況，如何提升利潤率為公司努

力的目標。在經營、投資、融資現金流的合理分配上仍有改善空間，經營上存在一定的

行業

平均

利福

國際

行業

平均

利福

國際

行業

平均

利福

國際

2016 2017 2018

經營活動現金流量淨額 3.54 19.69 6.15 20.83 8.7 24.44

投資活動現金流量淨額 -9.91 -70.81 -0.76 3.44 -3.75 -53.6

融資活動現金流量淨額 4.26 39.88 -1.81 -25.66 -7.11 -30.94
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債務風險。對此公司應繼續優化融資模式，在不影響自有公司股權比例的情況下，適當

降低債務融資比例，提高股權融資的比例，降低融資風險。 

四、策略分析 

(一)當前發展策略 

從 2016 年至今，利福國際集團結合市場的經濟發展趨勢，實施了以下策略方法： 

1.業務進入中國大陸市場，吸引更多的消費者。 

2.開展五月及十一月的標誌性「感謝周」周年活動，提高知名度。 

3.集團把握消費增長的機遇，引進銷售宣傳活動及簡便的電子付款服務來提高銷售

生產力和效益。 

4.在銅鑼灣崇光外牆啟用大型戶外全高清 LED 廣告螢幕 CVISION，加強公司作為

香港主要地標之一的標誌性旗艦店之地位。 

5.使用「SOGO 崇光」商標的獨家專用特許權，以進行其經營百貨店的業務活動。 

(二)STP 分析 

1.市場區隔(Segmenting) 

地理位置：銅鑼灣、尖沙咀集中了時代廣場、海港城、The one 和崇光百貨等購

物商場，讓消費者能快速方便地消費，成為旅客及本地消費者首選的購物地點。 

   行為變數：偏好日系品牌的族群。 

2.目標選擇(Targeting) 

   以女性消費者為主。以化妝品及護膚產品的銷售，來吸引女性顧客。 

3.品牌定位(Positioning) 

確立為香港最大型的日式百貨、龍頭地標，憑藉種類繁多的精選產品及品牌 ，

崇光尖沙咀成為尖沙咀區內旅客及本地消費者首選的購物熱點。品質服務與顧客的

雙向溝通，愉快的購物環境及顧客滿意的售後服務，作為首要的服務目的。 
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(三)4P 分析 

1.產品(Product) 

歐陸名牌男女時裝、 首飾精品、皮具系列、家庭電器、家居用品及超級市場等

，從日常必需品到奢侈品以及個人護理服務，利福國際朝向多品牌商品與商品線整

合的經營策略，提供顧客便利且豐富的購物選擇，充份滿足不同層面顧客的需求。 

2.價格(Price) 

利福國際的中高價位不僅包含百貨精品還有舒適的購物環境跟良好的服務品 

質，在定價策略上採高低定價(High-Low pricing)法，運用價格策略先調高價格，再使

用促銷打折策略，提升消費者購買意願。 

3.通路(Place) 

崇光尖沙咀及崇光銅鑼灣兩家百貨，是消費者購買或取得產品或服務的管道；

手機應用程式、電郵推廣及短訊是與會員們的溝通管道。 

4.促銷(Promotion) 

在感謝周的推廣宣傳上，強化客戶忠誠度，以提高百貨客流量，也會配合節慶日

來舉辦促銷活動，還會不定期舉辦特殊主題活動促銷像是舉辦藝術展或是以環保氣

氛、減廢措施向顧客推廣促銷資訊，利用環保購物來結合文化藝術，讓顧客參與活動

創作分享他們的作品並發展潛在客戶族群。 

五、策略與實施計畫 

(一)增加客群 

1.打造第三生活空間 

對不同客群提供客製化的特色服務，例如：引進電影院、室內遊樂場、健身房，主

題餐廳，讓任何年齡層的消費者都可以吃喝玩樂一整天。 

2.體驗店鋪進駐 

提供更完整的體驗服務來拉近消費者的心，例如：美髮沙龍，因為利福國際熱銷的

是化妝品與護膚品，顧客可以消費完後再來換個整體造型。  

3.與各國觀光單位合作 

在百貨公司中庭廣場打造以各國美食為主題的推廣會，例如：台灣的在地小吃，台南的

棺材板和宜蘭的三星蔥餅，期望讓更多香港民眾能體驗臺灣在地美食，不僅吸引人潮駐



14 
 

足參觀，也藉此與當地消費者互動。 

(二)增加服務品質 

1.提升 app 服務 

例如：走到指定範圍內手機就會自動搜尋商家資訊，接著 app 頁面就會跳出優惠

訊息。 

2.使用智慧百貨 

例如：結合 QR code，一掃商品 QR 碼就可立即瞭解商品資訊，外加語音介紹能夠

輕鬆自在的觀看商品不因銷售員的推銷而有壓力。 

3.打造虛擬實境 

引進虛擬試衣間，消費者站在螢幕前只要點選喜歡的款式，衣服影像就會重疊在

身上，讓顧客能有更多選擇。 

(三)加強電商服務 

1.自建電商平台 

自行主導行銷、廣告活動就能避免在綜合電商平台同時和其他供應商的同類商品比

較，造成價格一目了然的窘境，更容易貼近消費者的購物情境，凸顯產品與品牌的特色

。 

2.與互聯網公司合作 

大型電商平台因品牌知名度所建立出來的交易信用，或提供送修、退換貨等服務，

備受消費者信賴，可以利用大型電商所帶來的曝光率與網路流量，來提升銷貨與知名度

。 

(四)改善融資結構 

降低直接融資舉債比例，提高股權融資：公司可以考慮自身正常營運活動所需現金

流量的同時，參考同行業的標竿企業優化資金的運作，讓現金流發揮最佳效用。 
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六、財務預測 

圖 8  近五年利福國際主要宏觀經濟指標 

由圖 8 可以看出，2015 至 2016 年香港恆生綜合股價指數報酬率跟香港居民總收入

同比增長率都有所下降，2016 至 2017 年有所增長，2017 至 2018 有所下降，因此我們

可以判斷出 2016 年、2018 年經濟景氣相對於 2017 年是比較不好的。 

表 8  2016 至 2018 年利福國際主要損益變動表 

 2016 2017 2018 

營業收入（億港元） 46.72 48.99 43.58 

銷售成本(億港元) 20.29 21.12 11.43 

營業收入同比增長（%） -24.29 4.80 -11.04 

銷售成本同比增長（%） -17.65 4.09 -45.88 

由表 8 可以看出，營業收入跟銷售成本兩者的同比增長率都是 2016 至 2017 上升，

2017 至 2018 下降，跟上圖經濟景氣變動是一樣的，所以我們得出公司損益受景氣影響

變動幅度大。 

表 9  2019 至 2020 年主要宏觀經濟指標預測 

 2018 2019 2020 2021 

GDP（%） 6.60 6.32 6.10 —— 

社會消費品零售（%） 8.98 8.45 8.90 —— 

資料來源：同花順數據庫-中國宏觀經濟年度預測 

0.002 -0.075 -0.009 0.383 -0.167
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16 
 

根據同花順數據庫—中國宏觀經濟年度預測，2019 年 GDP 跟消費品零售都下降，

但我們相信透過建議策略的實施，公司依然可以以 2%的成長率增加營業收入。在 2020

年的預測中，雖然 GDP 略有下降，但社會消費品零售有上升的趨勢，所以我們認為策

略持續實施在 2020 至 2021 年經濟會有上升的趨勢，因此以 4%的成長率來做預測。 

(一)主營業務收入預測 

假設前提：香港現有貸款利率、稅率、物價水準、匯率、政府政策均不變。 

以同花順宏觀經濟年度預測來估計利福國際公司 2019 年仍會以 2%成長率增加營

業收入，而 2020 至 2021 年景氣有變好的趨勢，則以 4%成長率來預測。 

表 10  2018 至 2021 年利福國際主要業務收入預估表 

 2018 2019 2020 2021 

貨品銷售-直接銷售 1,562,484 1,593,73 1,657,483 1,723,782 

特許專櫃銷售收入 2,095,041 2,136,942 2,222,419 2,311,316 

來自「銷售後訂單」銷售之收益 535,326 546,033 567,874 590,589 

服務收入 125,470 127,979 133,099 138,423 

租金收入 39,689 40,483 42,102 43,786 

(單位：千港元） 

(二)成本費用預測 

假設前提：香港現有的貸款利率、稅率、物價水準、匯率、政府政策均不變利福國

際的費用率與成本率均保持一致。 

以同花順宏觀經濟年度預測，2019 年的成本費用率與營業收入同樣以 2%的成長率

來預測，2020 年和 2021 年也同樣以 4%成長率來預測。 

  

營業收入 
年份 
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表 11  2018 至 2021 年利福國際主要成本費用預估表 

 2018 2019 2020 2021 

銷售成本 1,142,74 1,165,603 1,212,227 1,260,716 

銷售費用 721,950 736,389 796,478 765,845 

管理費用 137,485 140,235 145,844 151,678 

財務費用 282,187 287,831 299,344 311,318 

（單位：千港元） 

(三)營業利潤預測  

     根據以上營業收入和營業成本的預測，得出未來三年的營業利潤。 

表 12  2018 至 2021 年利福國際主要成本費用預估表 

 2018 2019 2020 2021 

營業收入 4,358,010 4,445,170 4,622,977 4,807,896 

銷售成本及費用 2,284,370 2,330,057 2,423,260 2,520,190 

營業利潤 2,073,640 2,115,113 2,199,717 2,287,706 

（單位：千港元） 

所以我們相信透過建議策略實施，即使景氣不好，公司利潤仍會持續往上增長。 

七、公司治理慣例回顧 

董事會包含審核委員會、薪酬委員會以及提名委員會，除了制訂公司策略方向、訂

立公司長遠目標、監控管理層表現、保障及提高公司與其股東之利益，以及審閱、批准

及監控年度預算、並對業績作考評。但身處於競爭激烈的市場中，利福國際未來發展需

要更加完善內部控制制度，讓投資者更加瞭解公司動向，為此，我們向利福國際提出如

下建議： 

1. 加強對公司董監事、管理人員的栽培，我們認為公司董監事、管理人員也需要持續學

習來保持服務水準以提升公司盈利能力，保障投資者利益。 

2. 為加強內部管理透明度，建議固定每年實行內部控制考核及自我評價，並對考核結

果進行檢討、改進。 
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3. 為更完善董事會及管理階層對公司運作所作決策，制定相關獎懲制度，如：要求主席

率與參與率，以利促進公司的發展與保障相關利害人的權益。 
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