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事件：公司公布 2008年度业绩快报，2008年营业收入、利润总额和净利润同比分别增长了 105.55%、69.69%

和 43.01%，08 年度每股收益为 0.62 元。 

 

我们的观点： 

 公司 08 年度的业绩略高于我们的预期。根据业绩快报，公司 08 年第四季度依然保持了旺季的特色，该季度营业收入和净利润

分别占全年的 42%和 52%。 

 公告显示，公司 08 年度营业收入的快速增长主要来自于上海宝鸟服饰有限公司的新纳入合并报表、销售渠道的持续扩张，而

盈利增速低于收入的主要原因我们判断是期间费用的高速增长。08 年由于新增宝鸟合并、相关人员工资增长、福利费增加以及

新的时尚系列的前期投入等导致报告期销售费用和管理费用高速增长，这在公司前三季度的报告中已经有所体现。另外 07 年

公司享有国产设备所得税抵免和应付福利费抵扣管理费用等非经常性收益 1462 万元，而 08 年并不具有该类收益和优惠，在一

定程度上也影响了 08 年的盈利增速。根据我们的了解，08 年扣除上海宝鸟服饰合并报表的影响，公司营业收入和净利润的同

比增速分别在 46%和 30%左右。 

 根据我们前期的跟踪调研，宏观经济对消费的影响从 08 年 10 月份逐步体现到公司产品的终端销售中，但由于公司产品实行的

是订货制，因此对 08 年业绩基本没有影响。而最新的情况是 09 年一季度没有继续恶化，特别是 1月份同比仍有良好的增长（春

节终端销售增长 20%多） 我们预计公司 09 年一季报同比增长会较大，主要是新增宝鸟合并报表，即使扣除该部分影响，盈利

同比增长也有望在 20%以上。 

 08 年公司开始时尚系列产品的销售，目前已经形成了初步的业务框架和渠道规模，该产品的毛利率要进一步高于公司商务系列

产品的毛利率，该业务的后续放量对公司盈利增长具有积极的意义。 

 鉴于目前整体的国内消费环境和压力，我们判断公司 09 年的渠道扩张策略可能更趋谨慎和保守，不考虑时尚系列的渠道扩张，

我们预计公司商务系列产品的渠道增长将控制在 5%——10%之间。另外考虑 09 年消费终端的压力，前些年通过持续提价带来

的毛利率稳步上升短期也很难持续，甚至面临经销商盈利空间压缩带来的挑战，但 09 年公司在面料和成衣采购成本方面将享

有同比下降的优势，综合考虑，我们认为公司 09 年主营毛利率同比将基本保持稳定。09 年公司销售收入和盈利的增长主要来

自于 08 年新开渠道的逐步发挥效益、以及期间费用比率的同比减少。 

 我们认为，短期看，公司将面临系统性风险带来的盈利增速下调，但鉴于其在业内的竞争力依然能明显超越国内服装内销的整

体增速（预计在 10%以上）。从中长期看，我们看好公司稳健、精致的品牌经营作风、“多品牌经营和国际化发展”的战略以

及较小销售规模基数上的发展空间，看好其走过行业冬天后的发展前景。 

 根据 08 年的业绩快报和跟踪调研公司的信息，我们粗略估计公司 2009 年和 2010 年的盈利增长分别为 21%和 27%，每股收益

分别为 0.75 元和 0.95 元。对应目前股价，公司 2008 年和 2009 年的市盈率分别为 20 倍和 17 倍左右，目前对公司维持“增持”

评级。 

 公司的投资风险主要来自于宏观经济预期对消费层面的持续传导。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态
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投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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