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	品牌业务利润增速强劲，宝鸟略有拖累
	
	推   荐 维持评级

	       分析师：马莉   执业证书编号：S0130109074249   (：mali_yj@chinastock.com.cn  (：010-6656 8489


1．事件
4月27日公司发布2009年年度报告及2010年一季报：
2009年，公司实现营业收入10.92亿元，同比增长16.41%%；实现归属于母公司股东净利润1.85亿元，同比增长50.51%；稀释每股收益0.64元。同时公司公告，拟以2009年末总股本28,968万股为基数，每10股派发现金红利人民币1.50元（含税）。
2010年一季度，公司实现营业收入2.49亿，同比增15.08%；实现归属于母公司股东净利润2056万，同比增56.94%；每股收益0.07元。同时，基于报喜鸟品牌销售稳步增长、BONO职业服团购回升，公司预计上半年归属于母公司所有者净利润同比增10％－40％。
2．我们的分析与判断
（1）品牌批发业务是公司利润最大来源，2009年增速强劲，一季度有所放缓
报喜鸟品牌批发业务约占公司合并报表利润的90%左右。由于母公司报表主要反映报喜鸟品牌批发业务，我们对此进行分析：

2009年实现营业收入7.55亿，同比增17.8%；实现净利润1.66亿元，同比增77.3%；全面摊薄EPS0.57元，占合并报表90%。驱动净利润增速远超收入增速的主要因素来自于：1）毛利率大幅提升，2009年同比提高3.5个百分点；2）所得税率下降，由于公司本部2009年获得高新技术企业认证，所得税率从上年25下降至15%。
2010年一季度实现营业收入1.58亿，同比增8.73%（低于行业平均水平）；实现净利润1628万，同比增21.6%，占合并报表80%。
表 1：批发业务及宝鸟业务近年来经营状况

	　
	　
	2006
	2007
	2008
	2009

	报喜鸟品牌批发业务
	　
	　
	　
	　
	　

	营业收入
	　
	34,490 
	46,517 
	64,094 
	75,506 

	增长
	　
	12.00%
	34.87%
	37.79%
	17.80%

	毛利率
	　
	39.1%
	46.5%
	45.9%
	49.4%

	净利润
	4,216 
	8,335 
	9,387 
	16,638 

	销售净利率
	　
	12.22%
	17.92%
	14.65%
	22.04%

	宝鸟
	　
	　
	　
	　
	　

	收入
	　
	　
	21,864 
	41,256 
	32,389 

	净利润
	　
	　
	1,583 
	3,413 
	2,308 

	销售净利润率
	　
	7.24%
	8.27%
	7.13%


资料来源：公司公告 中国银河证券研究所
驱动品牌批发业务收入增长的主要因素来自于渠道扩张和单店内生增长，2009年单店内生增速发挥重要作用：1）2009年末公司SAINT ANGELO渠道数量665家，比上年末仅增4.4%；作为2008年新开拓品牌S ANGELO，2009年末渠道83家，仅比上年增38家。2）结合批发业务收入增速及渠道数量，预计主品牌SAINT ANGELO2009年单店内生增速在8%左右。

（2）宝鸟作为公司第二大业务来源，2009年利润下滑明显，一季度有所改善
2008年4月并表的宝鸟业务是公司第二大利润来源，主要以团购、外加工订单为主。2009年受金融危机的影响，业服团购业务下降较多，服装出口加工业务骤降，2009年实现收入3.24亿，比上年同期下降21.49%；利润2308万，比上年减少32.4%。

2010年一季度，随着团购订单和出口形势好转，宝鸟及20余家分公司（负责公司直营业务）实现净利润428万，比上年同期有了较大改善。
（3）影响2010年业绩增长关键因素
我们始终认为，公司最主要利润来源---SAINT ANGELO批发业务净利润可以实现稳健增长，主要来自于：渠道每年10%左右的缓慢扩张、5%-10%的提价及产品品类增加带来的单店内生增长、提价带来的毛利率提升。

S ANGELO经过近两年的培育，我们预计随着募集资金到位，以及原有加盟商介入，渠道开设进度比2009年有所加快，随着销售收入呈现规模性，有望实现盈亏平衡。
宝鸟业务2009年属于相对低点，根据公司公告，2009年呈现前低后高态势，2010年预计有所恢复，但能否达到2008年相对高点存在一定不确定性。
2010年根据公司规划，将会推进产品线延伸，除了A、B、C、D系列要继续稳步发展外，同时试水女装业务；与此同时，2010年随着再融资募集资金项目实施，将会加大直营网点开设。以上两项投入，在短期内会带来费用增加。
3．投资建议
由于2009年渠道开设进度、宝鸟业务未达预期，我们下调对公司盈利预测。预计2010/2011/2012年主营业务收入分别为14.07/17.34/21.44亿，归属于母公司净利润分别为2.44/3.15/4.17亿，EPS分别为0.84/1.09/1.44元，当前股价对应PE分别为29/22.4/17倍。与同类公司相比，公司具备一定估值优势；由于股权激励已经进入可行权期，高管行权有望成为短期股价表现催化剂，继续维持“推荐”评级。潜在风险主要在于S ANGELO发展存在一定不确定性。

表 2：第一个行权期可行权数量

	姓名
	职务
	可行权股数（股）
	已行权数量（股）
	股票期权行权价格（元/股）
	报告期末市价（元/股）

	周信忠
	董事长
	748,800 
	0
	12.35
	22.56

	陆昊
	副总经理
	429,000 
	0
	12.35
	22.56

	李悌逵
	副总经理
	312,000 
	0
	12.35
	22.56

	张昶
	副总经理
	351,000 
	0
	12.35
	22.56

	方小波
	董事会秘书
	327,600 
	0
	12.35
	22.56

	张袖元
	财务总监
	327,600 
	0
	12.35
	22.56

	核心技术人员
	
	3,366,480
	0
	12.35
	22.56

	第一个行权期为2009年12月15日至2011年6月14日；限售股解禁2010年8月16日


资料来源：公司公告 中国银河证券研究所
表 3：财务季度分析（万元）
	　
	08Q1
	08Q2
	08Q3
	08Q4
	2009Q1
	2009Q2
	2009Q3
	2009Q4
	2010Q1

	营业总收入
	11,955
	17,069
	26,744
	38,026
	21,609
	17,584
	31,416
	38,577
	24,866

	       同比
	37.50%
	134.82%
	149.24%
	88.69%
	80.75%
	3.02%
	17.47%
	1.45%
	15.08%

	营业成本
	6,121
	8,926
	13,769
	19,308
	10,988
	8,889
	15,009
	18,471
	12,122

	       同比
	18.14%
	126.22%
	159.84%
	83.83%
	79.51%
	-0.42%
	9.01%
	-4.34%
	10.32%

	销售费用
	3,030
	2,454
	5,565
	5,845
	5,288
	3,000
	4,868
	6,120
	6,222

	       同比
	76.11%
	146.21%
	144.95%
	164.36%
	74.53%
	22.22%
	-12.53%
	4.70%
	17.66%

	管理费用
	1,604
	2,550
	3,173
	3,344
	3,089
	2,644
	3,899
	3,379
	3,224

	       同比
	78.63%
	-1219.45%
	185.60%
	281.70%
	92.62%
	3.68%
	22.88%
	1.03%
	4.38%

	财务费用
	-95
	192
	209
	458
	164
	146
	183
	144
	-15

	资产减值损失
	-176
	0
	103
	92
	167
	-289
	253
	528
	435

	营业利润
	1,363
	2,905
	3,810
	8,638
	1,716
	3,043
	6,918
	9,459
	2,587

	       同比
	65.79%
	13.18%
	118.27%
	32.70%
	25.91%
	4.73%
	81.59%
	9.51%
	50.78%

	      加：营业外收入
	30 
	87 
	142 
	340 
	81 
	493 
	105 
	381 
	107 

	      减：营业外支出
	35 
	360 
	142 
	189 
	2 
	5 
	70 
	11 
	8 

	利润总额
	1,358
	2,633
	3,810
	8,788
	1,795
	3,531
	6,953
	9,829
	2,686

	       同比
	64.07%
	1.47%
	118.47%
	42.86%
	32.23%
	34.10%
	82.48%
	11.84%
	49.63%

	      减：所得税
	554
	640
	962
	2,127
	485
	892
	644
	1,588
	630

	净利润
	804
	1,993
	2,849
	6,661
	1,310
	2,639
	6,309
	8,240
	2,056

	       同比
	60.92%
	-10.92%
	221.36%
	13.04%
	63.02%
	32.46%
	121.47%
	23.70%
	56.94%

	    减：少数股东损益
	0 
	-5 
	5 
	16 
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	母公司所有者净利润
	804
	1,998
	2,844
	6,646
	1,310
	2,639
	6,309
	8,241
	2,056

	       同比
	60.92%
	-10.69%
	220.79%
	12.78%
	63.02%
	32.12%
	121.86%
	24.00%
	56.94%

	完全摊薄EPS
	0.03 
	0.07 
	0.10 
	0.23 
	0.05 
	0.09 
	0.22 
	0.28 
	0.07 

	盈利能力
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	
	
	

	毛利率
	48.80%
	47.71%
	48.52%
	49.22%
	49.15%
	49.45%
	52.23%
	52.12%
	51.25%

	营业利润率
	11.40%
	17.02%
	14.25%
	22.72%
	7.94%
	17.30%
	22.02%
	24.52%
	10.41%

	销售净利润率
	6.72%
	11.70%
	10.63%
	17.48%
	6.06%
	15.01%
	20.08%
	21.36%
	8.27%

	所得税率
	40.81%
	24.32%
	25.24%
	24.20%
	27.03%
	25.25%
	9.27%
	16.16%
	23.47%

	费用控制能力
	　
	　
	　
	　
	　
	　
	
	
	

	管理费用率
	13.41%
	14.94%
	11.87%
	8.79%
	14.30%
	15.04%
	12.41%
	8.76%
	12.97%

	销售费用率
	25.35%
	14.38%
	20.81%
	15.37%
	24.47%
	17.06%
	15.49%
	15.86%
	25.02%


资料来源：公司公告 中国银河证券研究所

表 4：报喜鸟财务报表预测（百万元）
	资产负债表
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	利润表（百万元）
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	货币资金
	196 
	953 
	594 
	553 
	643 
	营业收入
	938 
	1,092 
	1,407 
	1,734 
	2,144 

	应收票据
	0 
	0 
	1 
	1 
	1 
	营业成本
	481 
	534 
	671 
	817 
	1,010 

	应收账款
	120 
	122 
	243 
	300 
	371 
	营业税金及附加
	7 
	11 
	14 
	16 
	20 

	预付款项
	49 
	79 
	92 
	109 
	129 
	销售费用
	169 
	193 
	265 
	313 
	355 

	其他应收款
	20 
	15 
	30 
	37 
	45 
	管理费用
	107 
	130 
	168 
	210 
	259 

	存货
	294 
	301 
	578 
	704 
	870 
	财务费用
	8 
	6 
	-2 
	-3 
	-1 

	其他流动资产
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	资产减值损失
	-1 
	7 
	1 
	6 
	7 

	长期股权投资
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	公允价值变动收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	固定资产
	343 
	284 
	291 
	266 
	240 
	投资收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	在建工程
	10 
	0 
	12 
	11 
	11 
	汇兑收益
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 

	工程物资
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	营业利润
	167 
	211 
	291 
	374 
	494 

	无形资产
	40 
	46 
	32 
	28 
	24 
	营业外收支净额
	-1 
	10 
	0 
	0 
	0 

	长期待摊费用
	15 
	11 
	12 
	11 
	9 
	税前利润
	166 
	221 
	291 
	374 
	494 

	资产总计
	1,227 
	1,991 
	2,155 
	2,388 
	2,812 
	减：所得税
	43 
	36 
	47 
	59 
	77 

	短期借款
	165 
	95 
	0 
	0 
	80 
	净利润
	123 
	185 
	244 
	315 
	417 

	应付票据
	43 
	15 
	29 
	35 
	43 
	归属于母公司净利润
	123 
	185 
	244 
	315 
	417 

	应付账款
	111 
	94 
	178 
	217 
	268 
	少数股东损益
	0.2 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	1.0 

	预收款项
	151 
	108 
	21 
	-85 
	-217 
	基本每股收益
	0.42 
	0.64 
	0.84 
	1.09 
	1.44 

	应付职工薪酬
	20 
	22 
	22 
	22 
	22 
	稀释每股收益
	0.42 
	0.64 
	0.84 
	1.09 
	1.44 

	应交税费
	48 
	36 
	36 
	36 
	36 
	财务指标
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	其他应付款
	12 
	12 
	12 
	12 
	12 
	成长性
	　
	　
	　
	　
	　

	其他流动负债
	2 
	0 
	-3 
	-7 
	-11 
	营收增长率
	100.2%
	16.4%
	28.9%
	23.2%
	23.7%

	长期借款
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	EBIT增长率
	66.9%
	28.9%
	29.0%
	30.5%
	32.4%

	预计负债
	0 
	0 
	0 
	0 
	0 
	净利润增长率
	48.2%
	50.5%
	31.8%
	29.2%
	32.3%

	负债合计
	564 
	395 
	331 
	250 
	257 
	盈利性
	　
	　
	　
	　
	　

	股东权益合计
	663 
	1,596 
	1,797 
	2,112 
	2,529 
	销售毛利率
	48.7%
	51.1%
	52.4%
	52.9%
	52.9%

	现金流量表
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E
	销售净利率
	13.1%
	16.9%
	17.3%
	18.2%
	19.4%

	净利润
	123 
	185 
	244 
	315 
	417 
	ROE
	　
	18.5%
	11.6%
	13.6%
	14.9%
	16.5%

	折旧与摊销销
	35 
	40 
	41 
	41 
	42 
	ROIC
	15.4%
	11.0%
	13.3%
	15.0%
	16.1%

	经营活动现金流
	172 
	176 
	-123 
	85 
	119 
	估值倍数
	　
	　
	　
	　
	　

	投资活动现金流
	-283 
	-77 
	-120 
	-110 
	-110 
	PE
	57.5 
	38.2 
	29.0 
	22.4 
	17.0 

	融资活动现金流
	-8 
	670 
	-116 
	-17 
	82 
	P/S
	7.5 
	6.5 
	5.0 
	4.1 
	3.3 

	现金净变动
	-120 
	769 
	-359 
	-41 
	90 
	P/B
	10.7 
	4.4 
	3.9 
	3.3 
	2.8 

	期初现金余额
	289 
	196 
	953 
	594 
	553 
	股息收益率
	0.5%
	0.6%
	0.0%
	0.0%
	0.0%

	期末现金余额
	169 
	966 
	594 
	553 
	643 
	EV/EBITDA
	22.3 
	23.5 
	19.7 
	15.5 
	12.0 


资料来源：公司公告 中国银河证券研究所
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