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 09 年对公司来说是终端消化库存、内部休整提升的一年，公司在品牌形

象的提升、品牌传播手段的丰富和完善以及产品设计能力等方面有了更大

的进步，在加盟渠道数量扩张相对缓慢的情况下，公司 09 年加快了直营

渠道的扩张（年内新开店增长 100%以上），同时也加强了加盟渠道的整

改扩，直营店比重的提高和原辅料价格的相对低位是公司 09 年盈利增长

的主要因素。 

 根据调研获得的信息，我们判断2010年对公司而言仍是整固提升的一年，

进行大规模外延式扩张的可能性不大，而品牌形象的继续提升和产品系列

的丰富、渠道结构的优化和 ERP 系统的建设将是公司经营的重点内容之

一。 

 公司目前产品系列日益丰富，层次也更为分明，除了占主营收入 90%以

上的红狼和绿狼外，高端的圣沃斯品牌、蓝狼、女装和童装也在逐步培育

中。我们认为定位于更年轻人群的蓝狼系列有望成为公司未来新的增长

点。 

 公司对渠道层面的扁平化和结构优化工作仍在持续推进之中，配合 ERP
系统的建设完成，我们认为 2011 年后公司的供应链效率将明显提升。 

 09 年四季度冬装的旺销对于消化终端库存是一个十分积极的因素，我们

预计 2010 年 3/4 月份的公司秋冬订货会环比增速将有明显上升，不排除

超预期的可能。 

 2010 年起公司对于直营渠道扩张仍将保持相对积极的态度，而加盟渠道

的扩张随着存货压力的明显缓解以及公司对新开店支持力度的加大，也有

一个逐步复苏的过程。我们对 2011 年开始的渠道外延扩张速度持更为乐

观的态度。 

 公司经营作风一贯稳健，同时也是国内较早从生产向品牌和渠道建设转型

的服装企业，在行业整合的过程中，公司主动放慢了数量扩张的步伐，寻

求内部运营质量的提升，我们认为这一战略对于公司的长期发展是十分重

要的。我们判断经过 2——3 年在品牌建设、内部管理、渠道优化和供应

链效率等方面的改革提升，公司有望突破发展的瓶颈将迎来新的快速增长

期。行业优胜劣汰的结果是公司这样的优质企业获得更高的市场占有率。 

 公司2010年起的业绩增长预计将主要来自于直营收入的持续增长和加盟

收入的逐步恢复，我们预计公司 2009—2011 年的每股收益分别为 0.69
元、0.88 元和 1.15 元，维持“增持”评级。 

 公司的投资风险主要在于国内服装消费复苏过程中的波动。 
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投资评级        买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 2 月 1 日） 23.87 元

目标价格（6 个月） 26.4 元

总股本/A 股（万股） 28290/28290
A 股市值（百万元） 6752.82
国家/地区 中国

行业 纺织服装

报告日期 2010 年 2 月 2 日

 

股价表现 
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深证成份指数 七匹狼

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月

绝对表现（%） 2.84 9.90 112.18
相对表现（%） 15.14 15.62 43.03
资料来源：WIND 
 

财务预测  

 2008A 2009E 2010E 2011E
营业收入（百万） 1653 1909 2245 2855
营业利润（百万） 206 257 342 454
净利润（百万） 153 194 248 325
EBITDA（百万） 262 321 420 552
每股收益（元） 0.54 0.69 0.88 1.15
净资产收益率（%） 12.8 14.2 15.4 16.8
市盈率(X) 44.14 34.79 27.26 20.78
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析（七匹狼（002029）） 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 1248 1485 1755 2199  营业收入 1653 1909 2245 2855
  现金 598 650 800 999  营业成本 1092 1174 1381 1756
  应收账款 111 116 138 178  营业税金及附加 9 10 11 14
  其它应收款 36 29 38 49  营业费用 242 309 359 443
  预付账款 78 167 176 216  管理费用 104 124 141 177
  存货 404 512 591 739  财务费用 -15 -10 -10 -11
  其他 21 10 14 19  资产减值损失 15 45 20 22
非流动资产 518 560 687 782  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 122 115 188 213  营业利润 206 257 342 454
  无形资产 19 19 19 19  营业外收入 2 8 2 2
  其他 374 424 477 548  营业外支出 5 3 5 5
资产总计 1766 2045 2442 2982  利润总额 202 262 339 451
流动负债 522 619 748 936  所得税 38 52 71 99
  短期借款 0 18 83 103  净利润 164 210 268 352
  应付账款 162 188 214 272  少数股东损益 11 16 20 27
  其他 359 413 451 560  归属于母公司净利润 153 194 248 325
非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 262 321 420 552
  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.54 0.69 0.88 1.15
  其他 0 0 0 0       
负债合计 522 619 748 936  主要财务比率     
 少数股东权益 48 63 84 111  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% 15.5% 17.6% 27.2%
  留存收益 355 521 769 1094  营业利润 68.2% 25.0% 33.1% 32.7%
归属母公司股东权益合计 1197 1362 1610 1935  归属于母公司净利润 72.5% 26.9% 27.6% 31.2%
负债和股东权益  1766 2045 2442 2982  获利能力 
      毛利率 33.9% 38.5% 38.5% 38.5%
现金流量表   单位:百万元 净利率 9.3% 10.2% 11.0% 11.4%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 12.8% 14.2% 15.4% 16.8%
经营活动现金流 174 132 240 305   
  净利润 164 210 268 352  偿债能力 
  折旧摊销 72 74 88 109  资产负债率 29.5% 30.3% 30.6% 31.4%
  财务费用 -15 -10 -10 -11  净负债比率 
  投资损失 -0 0 0 0  流动比率 2.39 2.40 2.35 2.35
营运资金变动 -69 -143 -106 -147  速动比率 1.60 1.55 1.54 1.54
  其它 23 2 0 1  营运能力 
投资活动现金流 -283 -80 -166 -136  总资产周转率 1.03 1.00 1.00 1.05
  资本支出 284 30 120 90  应收账款周转率 20 16 17 17
  长期投资 0 8 0 0  应付账款周转率 9.97 6.70 6.87 7.22
  其他 2 -42 -46 -46  每股指标（元） 
筹资活动现金流 -13 -0 75 31  每股收益 0.54 0.69 0.88 1.15
  短期借款 0 18 65 20  每股经营现金流 0.62 0.47 0.85 1.08
  长期借款 0 0 0 0  每股净资产 4.23 4.82 5.69 6.84
  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 44.14 34.79 27.26 20.78
  其他 -18 -18 10 11  P/B 5.64 4.96 4.19 3.49
现金净增加额 -121 52 150 200  EV/EBITDA 23 19 14 11

资料来源：东方证券研究所 
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分析师承诺 
施红梅：纺织服装行业首席分析师 

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

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

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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联系人： 王骏飞 

电话： 021-63325888*1131 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： wangjunfei@orientsec.com.cn 
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