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评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2911.58 

总股本(百万) 283 

流通股本(百万) 283 

流通市值(亿) 46 

EPS（09 年） 0.63 

每股净资产（元） 4.40 

资产负债率 29.5% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

七匹狼 -0.74 15.4 32.9 

上证综合指数 -10.9 9.8 28.75 
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相关报告 
《七匹狼-“整合渠道、积蓄能量”是公司

09 年主基调》2009-4-22 
《七匹狼-练好内功、来年发力》2009-4-16 

《七匹狼-公司 08 年依靠外延扩张获得增

长》2009-4-6 
 

七匹狼 002029 推荐

品牌、渠道可保证公司未来增长 

公司上半年实现营业收入87970.53 万元，较上年同期增长4.14%；营业利润

12036.21万元，较上年同期增长3.67%；净利润9448.00 万元，较上年同期增长

10.76%。 09年公司虽受困于国内消费市场的不景气和经销商的库存、现金压力，但

是公司依靠品牌优势和渠道资源，仍可实现增长。公司未来还是具有较大的增长潜力，

我们继续给予公司“推荐”的投资评级。 

投资要点： 

 公司上半年依靠渠道数量实现同比增长。公司上半年实现收入 87970.53 万元，

较上年同期增长 4.14%。收入增长的主要原因是由于公司 08 年渠道数量增长了

28.64%（大部分增加的渠道 08 年上半年没有业绩），渠道增加给公司销售带来了

增长。公司上半年产品平均毛利率为 38.37%，同比增长增长 4.44 个百分点，这

主要其他业务毛利率比上年同期增加了 37.38 个百分点（收取了较多商标许可使

用费），公司主营业务毛利率未产生较大的变动，反而销售费用和管理费用得增加

使得公司营业利润 12036.21 万元，较上年同期增长 3.67%。另外营业外支出的同

期减少使得公司实现净利润 9448.00 万元，较上年同期增长 10.76%。 

 公司休闲服品牌在国内具有较大的优势，经销商“去库存化”对公司 09 年销售影

响有限。公司茄克衫连续九年市场综合占有率第一，另外 T 恤也连续多年市场综

合占有率排名前十位，在休闲服领域公司具有较大的品牌优势。我们认为公司产

品具有品牌优势，通过打折促销，可以消化大量的存货，对 09 年 9 月份订货会

的影响有限。09 年公司在已有 “红狼”、“绿狼”系列休闲服的基础上，推出针对

青年人的“蓝狼”系列休闲服，“蓝狼”一季度已经销售了 8000 万元，预计 09
年“蓝狼”的销售有望达到 2 亿。 

 公司将继续拓展渠道：增加生活馆、旗舰店数量，设立营销管理中心加强管理。

公司上半年直营体系发展迅速，截至 6 月 30 日，公司拥有直营（联营）店（柜）

180 家，比 2008 年底增加 82 家。另外截至上半年，公司拥有专卖店（厅柜）数

量为 2957 家，比 08 年底净增加 188 家。其中，生活馆 28 家，比 08 年底增加

6 家，旗舰店 282 家，比 08 年底净增加 48 家。公司组建了华东、华南、华北、

华中、西南、西北六大营销管理中心，增强公司对于渠道的把控和管理能力。 

 公司采取的积极措施，将帮助经销商渡过难关。目前公司渠道终端仍面临着库存

及资金压力，公司上半年已经采取一系列措施，帮助经销商消化库存，回笼现金。

相信公司未来对经销商的扶持政策将会继续帮助经销商渡过难关。 

 继续给予公司“推荐”的投资评级。我们预测公司 09-10 年 EPS 为 0.63、0.90、
1.35 元，未来 6-12 月的目标价格可达 19.00 元，继续给予“推荐”评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1653 1881  2753 3579 
同比(%) 89% 14% 46% 30%
归属母公司净利润(百万元) 153 178  255 381 
同比(%) 72% 17% 43% 50%
毛利率(%) 33.9% 36.0% 36.0% 38.1%
ROE(%) 12.8% 13.3% 15.9% 19.2%
每股收益(元) 0.54 0.63  0.90 1.35 
P/E 30.01 25.73  18.04 12.05 
P/B 3.84 3.41  2.87 2.32 
EV/EBITDA 14 16  11 7 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 1248  1451  1773 2193 营业收入 1653  1881  2753 3579 
  现金 598  635  623 713 营业成本 1092  1204  1762 2217 

  应收账款 111  179  236 318 营业税金及附加 9  11  16 20 

  其它应收款 36  35  54 69 营业费用 242  320  468 608 

  预付账款 78  135  174 229 管理费用 104  126  184 240 

  存货 404  454  665 836 财务费用 -15  -24  -24 -27 

  其他 21  13  23 28 资产减值损失 15  0  0 0 

非流动资产 518  543  719 886 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 2  2  2 2 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 122  227  303 370 营业利润 206  245  347 520 

  无形资产 19  19  19 19 营业外收入 2  0  0 0 

  其他 374  294  394 494 营业外支出 5  0  0 0 

资产总计 1766  1994  2492 3079 利润总额 202  245  347 520 

流动负债 522  582  803 973 所得税 38  49  69 104 

  短期借款 0  42  22 0 净利润 164  196  277 416 

  应付账款 162  159  243 302 少数股东损益 11  17  23 35 

  其他 359  380  537 672 归属母公司净利润 153  178  255 381 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 262  236  347 526 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.54  0.63  0.90 1.35 

  其他 0  0  0 0    
负债合计 522  582  803 973 主要财务比率   

 少数股东权益 48  65  88 123 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 283  283  283 283 成长能力   
  资本公积 558  558  558 558 营业收入 88.6% 13.8% 46.4% 30.0%

  留存收益 355  505  760 1141 营业利润 68.2% 18.9% 41.6% 50.1%

归属母公司股东权益 1197  1347  1601 1982 归属于母公司净利润 72.5% 16.6% 42.6% 49.7%

负债和股东权益 1766  1994  2492 3079 获利能力   

    毛利率 33.9% 36.0% 36.0% 38.1%
现金流量表    净利率 9.3% 9.5% 9.2% 10.6%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 12.8% 13.3% 15.9% 19.2%

经营活动现金流 174  53  184 286 ROIC 38.6% 29.4% 35.1% 43.9%
  净利润 164  196  277 416 偿债能力   

  折旧摊销 72  15  24 33 资产负债率 29.5% 29.2% 32.2% 31.6%

  财务费用 -15  -24  -24 -27 净负债比率 0.00% 7.29% 2.80% 0.00%

  投资损失 -0  0  0 0 流动比率 2.39  2.49  2.21 2.25 

营运资金变动 -69  -147  -100 -142 速动比率 1.60  1.71  1.38 1.39 

  其它 23  13  6 6 营运能力   

投资活动现金流 -283  -54  -200 -200 总资产周转率 1.03  1.00  1.23 1.29 

  资本支出 284  120  100 100 应收账款周转率 20  12  13 12 

  长期投资 0  -62  100 100 应付账款周转率 9.97  7.48  8.76 8.14 

  其他 2  4  0 0 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -13  38  4 4 每股收益(最新摊薄) 0.54  0.63  0.90 1.35 

  短期借款 0  42  -20 -22 每股经营现金流(最新摊薄) 0.62  0.19  0.65 1.01 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.23  4.76  5.66 7.01 

  普通股增加 94  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -89  0  0 0 P/E 30.01  25.73  18.04 12.05 

  其他 -18  -4  24 27 P/B 3.84  3.41  2.87 2.32 

现金净增加额 -121  37  -12 90 EV/EBITDA 14  16  11 7 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

分析师简介 

孔军，中投证券研究所纺织服装行业分析师，中国纺织大学工学硕士，7 年行业分析经历，7 年证券行业从业经验。 

主要研究覆盖公司：鲁泰 A、孚日股份、报喜鸟、雅戈尔、伟星股份、烟台氨纶、七匹狼、山东如意、美邦服饰等 
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