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——上调明年业绩预期 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
   

摊薄每股收益(元) 0.466 0.470 0.541 0.689 0.896 1.275 
净利润增长率 45.01% 72.07% 72.50% 27.44% 30.00% 42.25%

先前预期每股收益(元)  0.685 0.824 1.161 
市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 0.690 0.865 1.118

市盈率(倍) 42.44 57.54 19.45 31.38 24.14 16.97 
行业优化市盈率(倍) 27.80 40.13 13.79 27.78 N/A N/A
市场优化市盈率(倍) 25.86 45.72 15.55 29.70 N/A N/A

PE/G(倍) 0.94 0.80 0.27 1.14 0.80 0.40 
已上市流通A股(百万股) 56.71 124.49 282.90 282.90 282.90 282.90 
总股本(百万股) 110.50 188.60 282.90 282.90 282.90 282.90  

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

基本结论 

公司发布公告，原董秘杨鹏慧辞去董秘职务； 

处于谨慎原则，公司决定自09年12月1日起，对账龄在一年以上的应收款项（包
括应收账款和其他应收款）坏帐准备的计提比例进行调整。本次调整采用未来

适用法，即1-2年帐龄记提比例由10%调整至40%；2-3年由20%调整至60%，3
年以上帐龄原有40%、80%、100%三档，现在调整为3年以上全部100%记提。 

 据我们了解，董秘辞职主要是个人原因，对公司经营不会产生任何影响； 

 公司会计估计变更，更符合服装零售时尚、快速变化的实际，更稳健、更合
理反应企业经营现状。09 年中报显示公司 1 年以上应收和其它应收帐款总
计 617 万元，增加记提比例对业绩影响很小。根据预测，公司估算会计估
计变更对 09年业绩影响比例小于 2%； 

 我们认为明年服装零售市场存在一个不确定性和三大亮点，而公司能够利用
市场机会实现业绩高速增长：  

 根据我们草根调研，10-11 月由于气温下降迅速，国内冬装销售良好，
但尚难以断定国内服装零售市场明显复苏，我们认为未来一段时间仍可
能以平稳复苏为主，明年下半年或有明显起色； 

 目前国内品牌服装市场日益分化、整合，许多中小型品牌企业倒闭或者
经营困难，这样给公司这样的龙头企业提供了顾客资源、代理商资源和
店铺资源； 

 龙头企业充分利用行业分化的机会，适当扩张销售网络，而公司省代优
势明显，我们预计明年公司店铺数量有望较今年增长 10%以上； 
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市场数据(人民币)  
市价(元) 21.63

已上市流通A股(百万股) 282.89

总市值(百万元) 6,119.13

年内股价最高最低(元) 23.52/10.47
沪深 300指数  3560.72
中小板指数  5690.31

2007年股息率   0.00%

 

成交金额（百万元）
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 08 年下半年经济危机开始后，品牌企业和销售渠道开始清理库存、缓解
资金压力，经过一年多努力，我们认为 2010 年整个渠道资金压力将减
轻、库存减少。公司 09 年两次订货会相对平稳，给代理商足够的缓冲
空间，以清理库存，为 2010年轻装上阵做好准备； 

 尽管 2010 年国内服装消费明显复苏存在不确定性，但三大亮点的存在
将导致公司业绩增长。 

 我们始终认为公司中长期投资价值明显： 

 随着国内经济逐渐复苏，国内消费增速也将逐步提高，未来公司业绩很
可能出现恢复性爆发式增长；未来，消费占宏观经济比重不断提高，公
司业绩仍有望随着国内消费水平提高而继续保持高速增长； 

 近年公司利用融资资金大力发展直营网络，快速发展的同时不可避免与
代理商产生矛盾。此次经济危机，公司认真审视直营发展计划，努力实
现直营和优质代理商共同发展，这也将为公司未来发展奠定基础； 

 我们认为公司省级代理制优势明显，一方面是省代与公司共同成长，深
刻理解七匹狼品牌内涵；另一方面，省代非常熟悉当地消费习惯，实力
雄厚，能够最大程度利用资源发展销售规模，省代既能够帮助公司在一
定程度上抵御市场风险，也能在风险相对较低的情况下扩张，而这些是
许多品牌企业不具备的； 

 公司品牌优势明显，特别在 2 线城市处于领先地位，而公司的省级代理
制优势和直营店建设都有利于未来业绩增长，所以我们认为公司具有非
常明显的中长期投资价值。 

 我们上调公司 2010年业绩预期： 

 假定 2010 年国内服装平稳复苏，我们认为未来公司销售渠道库存压力
减轻、而店铺预计增长 10%以上，同时直营店稳步推进，因此上调收入
增幅 5个百分点，达到 15%，毛利率上调 0.5个百分点，达到 38.5%； 

 如果 2010年下半年服装市场复苏加速，业绩增速有超过预期的可能。 

 品牌服装短中长期发展空间巨大，我们认为品牌服装的投资择时性不强，调
整时是最佳买入时点； 

 明年 3 月－5 月是关键时间窗口，3 月召开下半年秋冬装订货会，我们预计
订货金额增速在两位数，5 月春装上市，销售好坏将预示下半年市场情况。
因此我们继续维持买入建议。 
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图表1：公司产品盈利预测 
项   目 2001 2002 2003 2004 2005 1H06 2006 1H07 2007 1H08 2008 1H09 2009E 2010E 2011E

内销

销售收入（百万元） 84.61 111.52 133.68 204.78 269.90 191.72 471.47 326.09 861.28 844.74 1,652.7 879.7 2,065.9 2,375.7 3,207.2
增长率（YOY） 31.80% 19.87% 53.19% 31.80% 74.68% 70.09% 82.68% 159.1% 91.89% 4.14% 25.00% 15.00% 35.00%

毛利率 47.49% 42.31% 41.13% 40.13% 37.91% 37.06% 32.19% 35.02% 35.78% 34.16% 34.24% 38.37% 38.00% 38.50% 39.00%
销售成本（百万元） 44.4 64.3 78.7 122.6 167.6 120.67 319.70 211.91 553.15 558.62 1,086.8 542.2 1,280.8 1,461.1 1,956.4
增长率（YOY） 44.81% 22.32% 55.80% 36.69% 90.77% 75.61% 73.02% 163.6% 96.48% -2.94% 17.85% 14.07% 33.90%
毛利（百万元） 40.2 47.2 55.0 82.2 102.3 71.05 151.76 114.18 308.13 288.56 565.88 337.51 785.03 914.66 1,250.8
增长率（YOY） 17.42% 16.53% 49.46% 24.51% 48.32% 60.71% 103.0% 152.7% 83.65% 16.96% 38.73% 16.51% 36.75%
占总销售额比重 81.1% 75.07% 72.47% 83.37% 86.28% 98.39% 97.45% 97.85% 98.27% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%
占主营业务利润比重 101.6% 91.28% 84.64% 91.11% 93.71% 98.50% 97.27% 99.07% 99.27% 100.9% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

出口
销售收入（百万元） 19.71 37.03 50.79 40.85 42.92 3.14 12.36 7.16 15.20
增长率（YOY） 87.84% 37.18% 35.00% 5.06% -71.21% 128.1% 23.02%

毛利率 -3.21% 12.17% 19.64% 19.64% 16.00% 34.42% 34.42% 15.00% 15.00%
销售成本（百万元） 20.3 32.5 40.8 32.8 36.0 2.06 8.10 608.9% 12.92
增长率（YOY） 59.85% 25.51% -19.6% 9.82% -77.52% 195.7% 59.45%
毛利（百万元） -0.6 4.5 10.0 802.3% 6.9 1.08 4.25 1.07 2.28
增长率（YOY） -812.8% 121.36% -19.6% -14.42% -38.06% -0.58% -46.39%
占总销售额比重 18.90% 24.93% 27.53% 16.63% 13.72% 1.61% 2.55% 2.15% 1.73%
占主营业务利润比重 -1.60% 8.72% 15.36% 8.89% 6.29% 1.50% 2.73% 0.93% 0.73%

销售总收入（百万元） 104.32 148.54 184.47 245.63 312.82 194.86 483.82 333.25 876.48 844.74 1652.7 879.7 2065.9 2375.7 3207.2
销售总成本（百万元） 64.77 96.85 119.51 155.43 203.63 122.73 327.80 217.99 566.07 558.62 1086.8 542.2 1280.8 1461.1 1956.4

毛利（百万元） 39.55 51.69 64.96 90.20 109.19 72.13 156.02 115.26 310.41 286.13 565.88 337.51 785.03 914.66 1250.83
平均毛利率 37.91% 34.80% 35.22% 36.72% 34.90% 37.02% 32.25% 34.59% 35.42% 33.87% 34.24% 38.37% 38.00% 38.50% 39.00%

来源：国金证券研究所 （公司直营收入比例不高，年报、中报季报中没有分开披露具体经营数据） 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 484 876 1,653 2,066 2,376 3,207 货币资金 90 709 598 730 751 700

    增长率 81.2% 88.6% 25.0% 15.0% 35.0% 应收款项 33 55 165 206 224 243

主营业务成本 -328 -566 -1,092 -1,281 -1,461 -1,956 存货 156 304 404 474 540 804

    %销售收入 67.8% 64.6% 66.1% 62.0% 61.5% 61.0% 其他流动资产 100 111 81 117 133 178
毛利 156 310 561 785 915 1,251 流动资产 379 1,179 1,248 1,527 1,649 1,925
    %销售收入 32.2% 35.4% 33.9% 38.0% 38.5% 39.0%     %总资产 63.6% 81.0% 70.6% 74.3% 69.8% 67.1%

营业税金及附加 -3 -3 -9 -15 -18 -24 长期投资 0 69 245 346 495 645

    %销售收入 0.6% 0.4% 0.6% 0.8% 0.8% 0.8% 固定资产 194 144 122 163 199 280
营业费用 -54 -127 -242 -351 -392 -513     %总资产 32.5% 9.9% 6.9% 7.9% 8.4% 9.8%

    %销售收入 11.2% 14.5% 14.7% 17.0% 16.5% 16.0% 无形资产 23 57 133 18 17 17
管理费用 -30 -55 -104 -155 -166 -225 非流动资产 217 277 518 529 713 943

    %销售收入 6.3% 6.3% 6.3% 7.5% 7.0% 7.0%     %总资产 36.4% 19.0% 29.4% 25.7% 30.2% 32.9%
息税前利润（EBIT） 69 125 205 263 339 489 资产总计 596 1,455 1,766 2,056 2,362 2,868

    %销售收入 14.2% 14.3% 12.4% 12.8% 14.3% 15.3% 短期借款 46 0 0 0 0 23
财务费用 1 1 15 10 13 11 应付款项 136 366 491 554 620 747

    %销售收入 -0.1% -0.1% -0.9% -0.5% -0.5% -0.4% 其他流动负债 40 17 31 83 101 133

资产减值损失 0 -2 -15 -1 0 0 流动负债 222 383 522 638 721 903

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1
投资收益 0 -1 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 n.a n.a 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 222 383 522 638 721 904
营业利润 69 122 206 272 351 500 普通股股东权益 362 1,038 1,197 1,355 1,560 1,858

  营业利润率 14.3% 14.0% 12.5% 13.1% 14.8% 15.6% 少数股东权益 12 35 48 64 82 106
营业外收支 1 1 -3 6 6 6 负债股东权益合计 596 1,455 1,766 2,056 2,362 2,868

税前利润 70 123 202 278 357 506
    利润率 14.4% 14.1% 12.3% 13.4% 15.0% 15.8% 比率分析

所得税 -15 -22 -38 -67 -86 -121 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

  所得税率 21.2% 18.0% 18.9% 24.0% 24.0% 24.0% 每股指标
净利润 55 101 164 211 271 385 每股收益 0.466 0.470 0.541 0.689 0.896 1.275

少数股东损益 4 13 11 16 18 24 每股净资产 3.277 5.503 4.230 4.789 5.515 6.569

归属于母公司的净利 52 89 153 195 253 361 每股经营现金净流 0.016 1.100 0.615 0.586 0.888 0.769
    净利率 10.7% 10.1% 9.3% 9.4% 10.7% 11.2% 每股股利 0.100 0.000 0.100 0.130 0.170 0.220

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 14.24% 8.55% 12.79% 14.39% 16.25% 19.40%

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 总资产收益率 8.64% 6.09% 8.66% 9.48% 10.73% 12.57%

净利润 52 0 164 211 271 385 投入资本收益率 13.45% 9.58% 13.38% 14.11% 15.67% 18.70%

少数股东损益 4 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 17 0 86 13 15 20 主营业务收入增长率 54.66% 81.16% 88.56% 25.00% 15.00% 35.00%
非经营收益 1 0 -11 11 -6 -5 EBIT增长率 41.85% 74.73% 63.81% 28.36% 28.53% 44.47%

营运资金变动 -70 0 -65 -69 -29 -182 净利润增长率 45.01% 72.07% 72.50% 27.44% 30.00% 42.25%

经营活动现金净流 2 0 174 166 251 218 总资产增长率 47.39% 144.05% 21.33% 16.43% 14.91% 21.41%

资本开支 -70 -118 -283 67 -43 -94 资产管理能力

投资 -1 -4 0 -101 -150 -150 应收账款周转天数 22.6 18.5 24.6 25.0 25.0 22.0
其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 174.1 195.8 135.0 135.0 135.0 150.0

投资活动现金净流 -70 -122 -283 -34 -193 -244 应付账款周转天数 14.3 36.4 54.3 55.0 55.0 50.0

股权募资 0 595 2 0 0 0 固定资产周转天数 139.6 59.0 27.0 28.6 30.4 31.8

债权募资 46 -46 0 0 0 24 偿债能力

其他 -12 -15 -14 0 -37 -49 净负债/股东权益 -11.73% -66.09% -48.05% -51.45% -45.76% -34.42%
筹资活动现金净流 34 534 -13 0 -37 -25 EBIT利息保障倍数 -107.1 -161.8 -13.6 -27.4 -26.3 -43.6
现金净流量 -34 412 -121 132 21 -51 资产负债率 37.26% 26.31% 29.54% 31.01% 30.50% 31.52%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股
票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2008-05-27 买入 18.44 19.53～21.59
2 2008-08-08 买入 15.86 N/A 
3 2008-12-30 买入 10.64 N/A 
4 2009-02-25 买入 12.13 N/A 
5 2009-04-28 买入 13.96 16.60～19.10
6 2009-06-16 买入 14.98 N/A 
7 2009-08-21 买入 17.08 N/A 
8 2009-10-26 买入 19.35 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 8 8 83 
买入 1 1 11 11 134 
持有 0 0 1 1 15 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 2.00 2.00 1.68 1.67 1.70 

来源：朝阳永续 


