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核心观点   

1.经营分析：男装知名品牌“七匹狼” 

公司定位于国内中高端男装市场的品牌运营商。公司以产品研发

设计为基础，通过持续不断的品牌及渠道建设，在竞争激烈的男装市场

取得积极成果。截至 2008 年底，公司拥有零售终端网点 2769 间。2008

年-2009 年 1 季度公司实现销售收入 16.52 亿元和 4.91 亿元，同比增

长达 88.58%和 21.84%；净利润也分别增长 72.5%和 18.34%。具备较强

的盈利能力和良好的发展基础。 

2.品牌运营：公司发展进入新阶段 

品牌延伸——产品系列由两大类增至六大类：满足消费者多层

次、多样化的消费需求；“生活馆”建设——进入推广期：大面积的销

售终端不仅是重要的产品销售力量，而且也是公司形象的重要展示平

台；管理规范化——向现代零售企业迈进。 

3.风险分析 

金融危机影响：总体上，由于公司产品以内销为主，金融危机负

面影响相对较小。此外，公司也存在行业竞争加剧以及产品设计跟不上

时尚等经营风险。 

4.业绩预测 

预期 09-10 年公司净利润将实现约 17-35%增长，每股收益

0.64-0.86 元。 

5.估值与投资建议 

当前股价对应 09-10 年动态市盈率 23-17.4 倍。基于公司近年来

在经营上的重大进展，预料公司未来经营将进入新的较快发展时期。投

资建议：推荐 A。 

 

 

                  

图：市场走势 

资料来源：wind 资讯 
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1.股权结构 

“周氏家族”是公司主要控制人。“周氏家族”周少明、周少雄、周连期及

陈鹏铃通过持有 95%股权的“福建七匹狼集团有限公司”，持有公司 40.71%的股

权。 

图 1：“七匹狼”股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告 

2.经营分析：男装知名品牌“七匹狼” 

2.1 主营业务 

图 2：“七匹狼”2008 年主营收入构成 
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资料来源：国都证券/公司公告 
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公司定位于国内中高端男装市场的品牌运营商。致力于“七匹狼”品牌男

装的开发、生产及销售。公司主要产品为男士休闲服、休闲裤、T恤、衬衫和毛

衫等，近年来产品范围扩展到童装及女装，是国内领先的品牌服装企业之一。目

前，休闲服、休闲裤和 T 恤销售是公司主要收入来源，分别占公司收入比重为

47%、19%和 16%。 

2.2 品牌与渠道建设 

2.2.1 品牌建设 

“七匹狼”作为中国驰名商标，在市场上有较高知名度和美誉度。2008 年

公司获“2008 中国纺织十大品牌文化”奖项，董事长周少雄荣获“2008 中国纺

织品牌文化建设杰出人物”称号。同时“七匹狼”茄克已经连续八年蝉联同类产

品市场综合占有率第一位。 

多年以来，公司非常注重品牌建设与维护，成功实现品牌投入与产出的良

好结合。2004 年以来，公司广告宣传投入持续增长，虽然在短期增加了公司营

运费用，但却对公司销售收入持续增长发挥积极作用。 

表 1：2004-2008 年广告费占销售收入的比重 

 2004 2005 2006 2007 2008 

销售收入（万元） 24563.38 31282.87 48822.91 87600 165200 

营业费用（万元） 2816.96 3806.88 5418.03 12679.93 24230.22

广告费用（万元） 1506.86 2351.31 2957.02 7038.54 12000 

广告费用/销售收入 6.13% 7.52% 6.06% 8.03% 7.26% 

广告费用/营业费用 53.49% 61.76% 54.58% 55.51% 49.52% 

资料来源：国都证券/公司公告 

2.2.2 零售渠道建设 

图 3：“七匹狼”零售终端网点发展 
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资料来源：国都证券/公司公告 
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公司产品销售采取特许经营的销售模式。截至 2008 年底，公司合计拥有零

售终端网点 2769 家，较上年净增 793 家。其中，公司拥有自营及联营终端 98 家，

较上年增加 39 家。同时，公司积极推进销售网络升级，2008 年公司及经销商已

开设生活馆 22 家。零售渠道的建设与完善，为“七匹狼”服装销售提供了可靠

的保障。 

2.3 经营成果 

2.3.1 主营收入 

公司品牌与渠道建设有力促进了公司销售收入持续高速增长。2008 年公司

实现销售收入 16.52 亿元，同比增长达 88.58%。2009 年 1 季度，尽管存在国际

金融危机影响，但由于公司以内销为主，以及相对稳定的品牌与渠道保障，公司

实现收入 4.91 亿元，同比仍增长 21.84%。 

图 4：“七匹狼”销售收入及其增长率 
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资料来源：国都证券/公司公告 

2.3.2 盈利能力 

图 5：“七匹狼”近年净利润及其增长率 
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资料来源：国都证券/公司公告 
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在销售收入大幅增长的同时，公司盈利能力也相应提升。2008 年公司实现

净利润 1.52 亿元，同比增长 72.5%；2009 年 1 季度净利润 0.67 亿元，同比增长

18.34%。与同类公司相比，公司盈利水平较高，但仍有提升空间。 

表 2：2008 年可比公司盈利能力比较 

 七匹狼 美邦服饰 报喜鸟 雅戈尔 红豆股份

净资产收益率(ROE) 

(扣除非经常性损益) 
13 22.44 18.72 10.59 3.12 

销售净利率 9.26 13.13 13.1 14.69 3.96 

销售毛利率 33.95 45.59 48.69 35.86 19.99 

资料来源：wind 资讯 

2.3.3 偿债能力 

公司资产负债率较低，具备较高的抗风险能力。在当前金融危机背景下，

将有助于公司抓住时机快速发展。 

表 3：可比公司偿债能力比较 

 七匹狼 红豆股份 美邦服饰 报喜鸟 雅戈尔 

流动比率 2.39 2.33 1.85 1.23 1.14 

速动比率 1.62 1.12 1.48 0.7 0.4 

资产负债率 29.54 63.3 43.46 45.99 68.68 

资料来源：wind 资讯 

2.3.4 资产营运效率分析 

得益于公司品牌及渠道建设的推进，公司存货及固定资产周转均处同业较

高水平。 

表 4：可比公司资产营运效率比较 

 七匹狼 美邦服饰 报喜鸟 雅戈尔 红豆股份 

存货周转率 3.09 4.49 2.39 0.67 0.63 

固定资产周转率 12.39 7.61 3.75 2.42 1.97 

资料来源：wind 资讯 

3.品牌运营：公司发展进入新阶段 

3.1 品牌延伸促发展：产品系列由两大类增至六大类 

此前公司销售以“红狼”与“绿狼”系列产品为主，约占整体销售收入的

93.5%。2008 年，公司进一步完善产品品类及定位，最终确定了红狼、绿狼、蓝

狼、童装、女装及圣沃斯六大产品系列。以满足消费者多层次、多样化的消费需

求。 

“圣沃斯”为公司 2008 年与法国设计师合作推出的品牌。定位“高端设计

师品牌”，设计定位为高端、优雅、时尚、商务，目标客户群为社会精英人士。
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“蓝狼”定位时尚休闲，迎合年轻消费群体需求。加上童装和女装，令公司“七

匹狼”品牌服装覆盖了不同年龄客户群在不同生活场所的着装需求，也为公司大

型“生活馆”的开设奠定了基础。 

表 5：“七匹狼”六大产品系列 

 定位 目标客户群 出品时间 

1 红狼系列 专注、稳重、商务 25-55 岁成功男士 

2 绿狼系列 舒适、时尚 25-55 岁男士 
当前销售主力

3 圣沃斯 
高端设计师品牌 

定位高贵、优雅、时尚
25-45 社会精英人士 

4 蓝狼系列 个性、休闲、时尚 较年轻群体 

5 女装系列  25-40 岁都市白领和职业女性 

6 童装系列  4-11 岁儿童 

08 年 

新品 

资料来源：公司公告 

3.2.“生活馆”建设：进入推广期 

大面积的销售终端不仅是重要的产品销售力量，而且也是公司形象的重要

展示平台。2007 年公司成功实现股份增发，着力推进销售网络布局与结构升级，

联合经销商加大“生活馆”与“旗舰店”建设，促进公司业务快速发展。 

2008 年公司及经销商在全国共开设大型生活馆 22 家。目前，涵盖公司全

系列产品的“生活馆”，经营情况良好，已从试验阶段进入推广期。今后公司网

点建设将侧重发展“生活馆”，并将利用当前金融危机背景下“租金等成本较低”

时机，适当加快“生活馆”建设与品牌推广，迎接新的发展机遇。 

表 6：“七匹狼”门店分类 

 门店类型 单店面积 供能 

1 生活馆 800 平米及以上 
承载本区域内公司形象展示、新品发布、服

务示范、员工培训等功能的综合性销售终端 

2 旗舰店 300-800 平米 发挥主力销售及周边专卖店销售带动功能 

3 专卖店 300 平米以下 发挥销售功能 

资料来源：公司公告 

3.3 管理规范化：向现代零售企业迈进 

2008 年公司与国际知名软件公司 ORACLE 合作，引进“品类规划”、“物流

管理”等五大模块，完善供应链流程。相关模块上线后，公司将可以依据系统强

大的数据分析功能，准确了解不同地区的市场品味、尺码比例，更有效地进行产

品开发和设计，引导经销商订货更加科学合理；同时通过将生产商、公司及经销

商终端及时有效连接，缩短供应链反应时间，大大提升供应链效率。此外，公司

经过一系列企业内部流程及规范的梳理，理顺了公司发展中基础性、原则性的问
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题和困惑，公司内部架构更加合理、方向更加明确，将有效促进企业的健康发展。 

4.风险分析 

4.1 国际金融危机影响 

总体上，由于公司产品以内销为主，金融危机负面影响相对较小。金融危

机爆发初期公司产品销售受到较明显影响，目前伴随国家经济刺激计划的落实，

产品销售已出现逐步回升迹象。由于公司采用买断制，货物一经发出除非质量问

题不能退换，所以公司存在的主要是渠道内存货问题，并影响到本年度订货数量。

为此，公司积极调整营销策略，帮助终端消化库存。预期 09 年仍可保持适度增

长。此外，金融危机令企业扩张成本降低，可能反而为优势企业的发展带来机遇。

公司作为业内品牌企业，伴随产品系列完善与管理提升，伴随募资运用，在金融

危机之后将迎来新的发展机遇期。 

4.2 行业竞争风险 

金融危机令外需大幅萎缩，国内众多以出口为主的外向型服装企业面临较

大生存压力，这必然增加国内服装市场的竞争压力。同时，国内服装产业规模日

益扩大、产业集中度不断提高，国际品牌服装企业在国内加速扩张，产业竞争将

从数量、价格的竞争，转向深加工、新技术、高附加值等方面的竞争。在人力、

原材料、能源价格高企，以及金融危机背景之下，公司能否继续保持已有竞争优

势，面临着新的考验。 

4.3 产品设计风险 

多年来，公司注重研发设计，拥有专业的服装设计团队，设计师按照不同

产品定位区分，分为红狼、绿狼、蓝狼、童装、女装及圣沃斯六大设计组。2008

年公司设计团队由来自法国、韩国、日本、香港及内地设计师组成。 

作为品牌服装企业，所销售产品有一定时尚性要求。消费者对服装款式和

面料的偏好变化较快，公司的产品开发能力若不能及时跟上时尚要求，可能面临

大量产品滞销风险。 

5.业绩预测 

5.1 业绩预测分析 

5.1.1 品牌消费品具备广阔市场空间 

在消费升级背景之下，市场对品牌服装需求较快增长。2004-2008 年以品

牌服装零售为主的限额以上批发零售企业，服装零售额分别增长 18.7%、19.6%、

19.2%、28.7%和 25.9%。为“七匹狼”等品牌企业的发展提供良好发展环境。 
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图 6：限额以上批发零售企业服装零售额增速 
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资料来源：国家统计局 

5.1.2 品牌运营将促进公司较快发展 

公司盈利能力强、财务稳健，同时，2008 年以来，公司在品牌延伸、“生

活馆”建设以及内部管理等方面的新进展，为公司未来的快速发展奠定良好基础。 

5.2 业绩预测 

基本假设：2009-2010 年收入增幅 20-25%；09 年毛利率略降至 33.8%，10

年随着经济回暖，以及公司高端产品市场的推广，产品毛利率回升至 35%。 

预期 09-10 年公司净利润将实现约 18-35%增长，每股收益 0.64-0.86 元。 

表 7：“七匹狼”2009-2010 年盈利预测 

 2008E 2009E 2010E 

营业收入(元) 1652686635 1987898333 2480490529 

减：营业成本(元) 1091627702 1315988696 1612318844 

营业税费及附加(元) 9358038.19 11256113.6 14045327.53 

销售费用(元) 242302295.1 286257359.9 357190636.2 

管理费用(元) 104193331.9 125237595 156270903.3 

财务费用(元) -15069275.95 -7534637.98 -3767318.988

资产减值损失(元) 14552178.15 11641742.52 12805916.77 

投资收益(元) 130149.36 130149.36 130149.36 

营业利润(元) 205852514.7 245181612.8 331756369.7 

加：营业外收入(元) 2107128.09 2317840.90 2549624.989 

减：营业外支出(元) 5487308.65 6036039.52 6639643.467 

利润总额(元) 202472334.1 241463414.2 327666351.2 

减：所得税(元) 38196480.37 48292682.84 65533270.25 

净利润(元) 164275853.8 193170731.3 262133081 

归属母公司所有者净利(元) 152997301.7 179908367.4 244136025.8 

少数股东损益(元) 11278552.09 13262363.92 17997055.2 

每股收益 0.54 0.64 0.86 
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6.估值与投资建议 

公司当前估值与同类公司基本接近。09-10 年动态市盈率 23-17.4 倍。基

于公司近年来在经营上的重大进展，未来公司经营将进入新的较快发展时期。投

资建议：推荐 A。 

表 8：可比公司估值比较 

股票名称 08PE 09PE 08PB O8PS 

李宁 26.21 18.44 9.98 2.83 

百丽国际 25.53 18.61 3.84 2.88 

报喜鸟 26.47 22.29 4.80 3.47 

美邦服饰 28.05 23.97 6.45 3.95 

七匹狼 27.69 23.36 3.53 2.56 

资料来源：国都证券 
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国都证券投资评级 

 

表 1：国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来6个月内，行业指数跑赢综合指数

中性 行业基本面稳定，未来6个月内，行业指数跟随综合指数
短期 

评级 
回避 行业基本面向淡，未来6个月内，行业指数跑输综合指数

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平
长期 

评级 
C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平

 

表2：国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来6 个月内，股价涨幅在15%以上 

推荐 预计未来6 个月内，股价涨幅在5-15%之间 

中性 预计未来6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 

评级 

减持 预计未来6 个月内，股价跌幅在5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 

评级 
C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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