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阶段性拉销售策略是存货的根源 与收入配比是方向
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公司近日召开了股东大会，重点沟通了市场关注的存货等问题，上市后存货增长

快的根源在于阶段性较激进的拉销售策略，目前拉动销售的效果不错，但未来更

关键的是实现收入与存货健康配比的可持续增长，下半年可重点跟踪其配比发展

情况，如果收效良好，可迎来市场对其发展态度的转折。 

一、库存的原因与处理问题： 

存货周转率过低是市场对公司的主要疑虑，存货过大会影响公司的周转效率、资

金占用效率以及可能带来经营压力。09 年上市之前，公司的存货周转率较低主要

是由于历史的原因，未按照计划时间及时上市，以及上市前存在一批质量不好的

门店造成单店销售未达预期。 

公司在 09 年对质量不佳的门店进行了大力的整改，对 09 年以前的存货也进行了

消化。但是自上市以来，尤其是一季度的存货增长很大，这主要是由于公司为拉

动销售实行的较激进的阶段性堆货策略所致。 

1、为大力拉动销售而实行的阶段性堆货策略是存货快速增长的主因 

09 年 9 月上市后，公司获得了较历史充沛许多的发展资金，给除了百丽集团以

外的竞品一定的压力。公司希望利用充沛的资金做一些竞品公司难以做的事情，

在经营策略上有了新的规划，将大力提高销售作为当阶段最主要的目标，主要通

过的方式包括多开店，多上货，多搞促销，多打广告等。其中多上货就是造成存

货增加较多的主要原因。 

多上货就是堆货策略，主要方式是对于单店新增加更多的款式，单店货品选择更

多则可带来更高的单店销售。一般门店的产品可以分为明星、客流、机会、陈列

四类。公司新增的货品多为机会产品，希望更多的机会产品可以转化为明星产品

或者客流产品。预计平均单店新增加了 20-30%的机会产品。 

公司认为未来品牌的发展最重要的一个因素是行业地位。和女鞋行业龙头百丽集

团相比，百丽通过前些年比其他竞品多太多的资金支持，以及由此累积起来的综

合实力，和其他竞品形成了很大的差距，形成了难以取代的行业地位。这样的行

业地位也为其带来更大的发展便利，更好更大的柜位、更优惠的扣点水平等能带

来更高的单店销售。公司认为单店销售的提高对于品牌行业地位的提高有着至关

重要的作用。 

堆货策略是在短期内提高单店销售最有效的方式，公司希望通过阶段性的堆货策

略，快速和其他竞品的单店销售拉开差距，一旦单店销售提高，公司可获得更有

利的竞争地位，从而实现快速发展。 
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从近期的销售情况看，阶段性实施堆货策略对销售的拉动作用已经有体现。公司一季度

的收入实现了 31.31%的增长，可比同店增长达到 15%左右，4 月份虽然受春季天气异

常影响了销售，但同比增长情况还可以，随着夏季到来，夏鞋的销售趋势也较不错。 

2、应对库存的处理方法 

阶段性堆货策略对销售起到了不错的拉动作用，但是这个策略不能作为持续性的发展策

略，如果库存量太大，会影响资金的周转效率，且如果出现持续性的产品开发失误，则

存货处理成本也会很高。因此收入与存货健康配比的可持续增长更为重要。 

公司也加强了对存货的管理，10 年的目标是存货增长不高于 20%，低于销售收入 30%
的增长目标。保证存货额的增速低于收入增速，控制好进销货的比例。 

首先，公司加强了对存货指标的考核。公司前期主要考量的是销售增长的指标，目前出

于对存货合理比例的考虑，已经对各分公司加强了存货指标的考核，备货不允许太宽松，

严格控制好进销货的比例。 

公司也通过多种方式加强货品的销售，减少非良性存货的积压，主要包括巡展项目和额

外特卖场的计划。公司计划了全年的巡展计划，在武汉、南京、沈阳、无锡、南宁等城

市，开巡展会推广增加销售，这个策略主要是针对新品存货；同时还通过低端卖场或者

额外增加的卖场消化较为过季的存货。多租赁一些客流比较大的尚没有开店的卖场，尽

快消化不良库存。 

从短期内看，公司阶段性堆货拉动销售的策略是可以接受的。利用资金充裕的时机大力

拉动单店销售，从而提高品牌的行业地位有利于后续发展。 

但风险和收益是对等的。从可持续发展角度看，将销售增长与存货控制掌握在更平衡的

状态更有利于长期发展。公司也为此加强了存货的考核，以及多货品更多样的处理方式，

后续可观察这些措施的推进效果。在快速扩张期，存货绝对额的大幅下降不太可能实现，

全年看，保证存货额的增速低于收入增速，维持或者使得存货周转率小幅提高、以及将

存货结构维持在良性水平是主要目标。如果下半年收入与存货增长更平衡，则可带来市

场对公司发展态度的转机。 

二、门店拓展：务必保证质量的情况下加快开店速度 

对于渠道的规划，公司认为保证质量是首位的，在此基础上加快开店速度才能实现良性

增长。 

公司上市前进行了高速扩张，扩张速度过快使得部分门店经营质量不佳，经营业绩不达

预期，这也是造成存货过大的主因之一。公司对这批店铺在 09 年进行了大力的调整，

主动放缓了开店速度，减少 C 类店铺的数量，提高整体门店质量。经历一系列调整后，

店铺结构趋于合理，门店整体经营业绩日趋上升。 

目前情况看，质量不佳的门店已经基本调整到位，一季度关店数量已经非常少。公司在

未来的开店中，建立了门店定期管理评估制度，将严格的控制门店的运营质量。预计

10 年全年关店数都会较 09 年大幅减少。10 年一季度销售收入的快速发展，也与目前

门店质量的改善密不可分，显示出 09 年的调整是有效的。 

在保证对门店质量有效控制的情况下，公司 10 年将恢复较快的开店速度。一季度新开

了 50 多家门店，开店速度较 09 年明显加快，二季度是商场集中调整柜位的时间，也

是公司开店的密集期，预计开店速度会进一步加快，10 年全年的开店数预计可达到

300-350 家左右。 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 
 

以上开店计划未包括加盟门店，伴随布点往二三线城市渗透的趋势，公司在加盟门店的

拓展上也不会放松。SAFIYA 等品牌未来也可能开拓加盟门店发展。 

三、多品牌：努力提高 ST&SAT 的行业地位，加快 SAFIYA 的拓展 

ST&SAT 经过多年发展，在百货商场中的销售排名一直位居前列，经历过近两年事业部

的改革之后，发展势头已经得以恢复。10 年提高此品牌的行业地位是最关键的，公司

一方面努力提高其单店销售，以获得更高的地位，同时利用募集资金大力拓展门店，单

店销售与外延扩张同步进行，以缩小与百丽品牌的差距，并拉大与其后竞争者的差距。 

此外，公司的 ST&SAT 品牌在部分地区进行了对经销商的收购，这是根据当地经销商

的表现、以及当地百货的要求有关。有些地区的加盟商经营业绩不理想，有些地区的百

货明确要求品牌直营，所以公司在江苏、安徽等个别地区由加盟商经营转为直营。但是

公司并不是会完全收购加盟商运作，而是根据各地情况做了重新规划，对于好的加盟商

为避免其短期行为，还签订了三年的合约。公司规划加盟业务未来也将实现稳步的增长。 

SAFIYA 经过 5 年的培育逐渐发展成熟，近两年总体发展不错，单店销售逐年增长，成

为公司的新生力量。但是品牌时间还较短，在产品的开发上仍有待提高，未来不断加宽

品牌的产品线，形成更多亮点产品是关键。同时门店数量也还不多，加大外延扩张是主

要任务。 

FONDBERYL 目前也形成了一定的基础。公司原先将其定位为渠道品牌，未来将争取

商场中岛前三的位置，也将有一定发展。 

新推出的“69”品牌未来主打二三线城市的专卖店渠道，与达芙妮选择的渠道较为一致，

目前门店数量不到 100 家，近期在天津开了区域推广会，推广结果还不错。但是作为与

主品牌不同的加盟运作模式，公司以模式的摸索、后台的不断成熟为近三年的主要目标。 

四、盈利预测与投资建议 

综上所述，公司 2010 年发展的关键点如下： 

1、由于公司今年门店质量得到改善，备货充足，外延扩张也较快，销售实现年报中 30%
的目标可能性很大。 

2、下半年能否实现存货与销售较配比的增长是决定投资价值的关键。由于处于快速扩

张期，存货额绝对值全年看不会下降，但务必保证存货额的增速低于收入增速。公司目

前已经加强了对存货的考核，也采取了一系列措施保证存货的处理。未来如果扩张速度

和毛利率没有异常，存货结构也控制在良性，则可反映出存货的问题是可控的。如果收

入与存货增长不配比，则需要谨慎。 

3、主要采用百货自营模式拓店，与以往模式相同，开店成本主要是铺货成本，因此费

用问题不大。不过今年公司加大了广告投入力度，营销费用会有较大的上升，考虑到收

入增速更快，总体费用率与去年比保持在稳定的水平。 

4、毛利率一季度仍维持了上升的态势，如果存货维持可控，新品销售增加更多，则对

毛利率压力不大。预计全年毛利率水平可维持基本稳定的趋势。 

5、由于所得税由 09 年 12.5%上调为 25%，净利润增速低于收入和营业利润的增速。 

总体来看，维持 10-12 年的 EPS 分别为 0.47、0.62 和 0.82 元/股的盈利预测。目前估

值为 10 年 EPS 的 29 倍，相对风险较小，下半年能否实现存货与销售较配比的增长是

决定投资价值的关键。如果收效良好，可带来市场对其发展态度的转机。维持“审慎推
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荐-A”的评级。 

风险因素：经济复苏低于预期；门店拓展低于预期的风险；存货改善低于预期的风险。 

表 1：销售收入预测假设表 
 单位：百万元 2006 年 2007 年 2008 年 2009 2010E 2011E 2012E
销售收入：        
ST&SAT 307  434 489 503 622  752 825 
增长率 46.11% 41.48% 12.45% 2.87% 23.86% 20.82% 9.75%
SAFIYA 51  95 106 141 207  285 392 
增长率 73.82% 87.92% 11.03% 33.19% 46.77% 37.32% 37.64%
其它品牌 35783  59096 76233 82791 109290  138889 173484 
增长率 50.98% 65.15% 29.00% 8.60% 32.01% 27.08% 24.91%
主业合计收入 36141  59626 76827 83435 110120  139926 174701 
增长率 50.97% 64.98% 28.85% 8.60% 31.98% 27.07% 24.85%
门店总数量 619 1177 1293 1409 1779 2214 2644
增长率 74.86% 90.15% 9.86% 8.97% 26.26% 24.45% 19.42%
单店销量（双) 3105  2667 2892 2628 2757  2714 2741 
增长率 -19.83% -14.11% 8.46% -9.13% 4.89% -1.56% 1.00%
平均售价（元） 188  190 205 225 225  233 241 
增长率 7.68% 1.02% 8.14% 9.67% -0.34% 3.72% 3.52%

资料来源：招商证券 

表 2：毛利率预测假设表 
 单位：百万元 2006 年 2007 年 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E
ST&SAT 35.13% 43.45% 45.99% 51.10% 52.73% 52.27% 51.79%
SAFIYA 36.85% 36.25% 42.06% 51.63% 48.00% 48.00% 47.48%
其它品牌合计 50.47% 39.87% 43.75% 44.87% 45.24% 41.39% 0.00%
总合计 35.54% 41.76% 44.87% 47.00% 47.41% 47.46% 47.32%
资料来源：招商证券 

图 1：V式估值法（根据10年EPS） 

 
资料来源：招商证券 
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图 2：星 期 六历史 PE Band  图 3：星 期 六历史 PB Band 
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5、《纺织服饰行业 09 年中期投资策略（服饰品牌研究第三卷下）：突围与出局：时尚

界由重本质者主宰》2009/6/15： 

经营模式对公司的利润有着关键影响。此文建立了时尚产业图谱的财务量化版，结合国

际案例，证明企业运营一定要贴合产品本质选取经营模式。据此对国内品牌公司做出从

模式-财务指标质量的分析，并结合发展弹性框架把握投资机会。 

6、《星期六—领先的时尚女鞋品牌 日益成熟的多品牌序列》2009/9/3： 

对女鞋行业发展以及竞争格局进行了详细的分析，并依托公司的品牌评价体系对其模式

进行剖析，清晰阐述公司的优劣势与发展轨迹。 

7、《星期六—推新品牌丰富多品牌序列 拓低端市场扩大发展空间》2009/9/25 

8、《星期六—业绩符合预期 内生增长为主要发展动力》2009/10/21 

9、《星期六—夯实基础 为腾飞助力》2009/11/5 

10、《服饰品牌研究第四卷：迎风起舞：结合管理与弹性布局品牌企业》2009/12/6： 

领先地构建了品牌竞争阶段图谱，并根据对细分行业配套管理能力的分析建立了品牌公

司管理能力梯级图，深刻剖析了各品牌企业的价值。 

11、《星期六—计提较多存货跌价准备是业绩低于预期的主因》2010/3/1 

12、《星期六—收入增长提速 经营略超预期》2010/4/19 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 660 1714 1783 1919 2156 营业收入 769 880 1161 1476 1842 

现金 142 970 849 774 769 营业成本 424 466 638 803 998 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 0 0 0 0 0 
应收票据 0 28 43 52 61 营业费用 163 203 261 335 415 
应收款项 170 223 282 359 448 管理费用 45 50 64 84 107 
其它应收款 11 10 12 15 15 财务费用 7 9 3 1 0 
存货 304 448 567 682 819 资产减值损失 12 23 25 22 15 
其他 33 35 30 38 45 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 80 93 106 117 122 投资收益 (0) 0 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 118 129 170 231 307 
固定资产 57 64 86 96 102 营业外收入 1 2 5 0 0 
无形资产 20 21 20 20 20 营业外支出 0 0 0 1 0 
其他 2 8 0 0 0 利润总额 119 131 175 230 307 

资产总计 740 1806 1889 2035 2278 所得税 16 17 44 58 77 
流动负债 376 437 456 483 565 净利润 103 114 131 173 230 

短期借款 87 164 145 102 90 少数股东损益 0 0 0 0 0 
应付账款 29 27 35 44 55 母公司所有者净利润 103 114 131 173 230 
预收账款 20 14 19 24 30 EPS（元） 0.64 0.53 0.47 0.62 0.82 
其他 240 232 256 313 390   

长期负债 20 0 (2) (4) (4) 主要财务比率  

长期借款 20 0 (2) (4) (4)  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 0 0 0 0 0 年成长率  

负债合计 396 437 454 479 561 营业收入 27% 14% 32% 27% 25%
股本 0 0 0 0 0 营业利润 17% 9% 32% 36% 33%
资本公积金 160 215 280 280 280 净利润 20% 11% 15% 32% 33%
留存收益 16 889 824 824 824 获利能力  
少数股东权益 168 266 331 452 613 毛利率 44.9% 47.0% 45.0% 45.6% 45.8%

母公司所有者权益 344 1369 1435 1556 1717 净利率 13.4% 12.9% 11.3% 11.7% 12.5%
负债及权益合计 740 1806 1889 2035 2278 ROE 29.9% 8.3% 9.1% 11.1% 13.4%
    ROIC 23.0% 7.8% 8.2% 10.5% 12.8%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 53.5% 24.2% 24.0% 23.6% 24.6%
经营活动现金流 (12) (67) (3) 42 93 净负债比率 17.1% 9.1% 7.7% 4.9% 3.8%

净利润 103 114 131 173 230 流动比率 1.8 3.9 3.9 4.0 3.8 
折旧摊销 0 0 7 8 9 速动比率 0.9 2.9 2.7 2.6 2.4 
财务费用 0 0 3 1 0 营运能力  
投资收益 0 0 0 0 0 资产周转率 1.0 0.5 0.6 0.7 0.8 
营运资金变动 0 0 (166) (153) (161) 存货周转率 1.8 1.2 1.3 1.3 1.3 
其它 (115) (181) 21 14 15 应收帐款周转率 5.2 4.5 4.6 4.6 4.6 

投资活动现金流 (13) (45) (30) (20) (15) 应付帐款周转率 15.3 16.6 20.5 20.3 20.2 
资本支出 0 0 (30) (20) (15) 每股资料(元)  
其他投资 (13) (45) 0 0 0 每股收益 0.64 0.53 0.47 0.62 0.82 

筹资活动现金流 28 926 (88) (98) (83) 每股经营现金 -0.08 -0.31 -0.01 0.15 0.33 
借款变动 0 0 (19) (45) (14) 每股净资产 2.15 6.37 5.13 5.57 6.14 
普通股增加 0 0 65 0 0 每股股利 0.10 0.26 0.23 0.19 0.25 
资本公积增加 0 0 (65) 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 (65) (52) (69) PE 21.1 25.6 28.9 21.9 16.5 
其他 28 926 (3) (1) (0) PB 6.3 2.1 2.6 2.4 2.2 

现金净增加额 3 814 (121) (75) (5) EV/EBITDA 19.5 17.7 14.0 10.5 8.0 
资料来源：公司报表、招商证券 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

王薇， 英国兰卡斯特大学（与 LBS 为英国仅有两所六星级管理商学院）金融学硕士，

广州暨南大学金融与会计双学士学位，现为招商证券服饰纺织行业分析师，4 年证券

研究经验，3 年服饰纺织行业研究经验。2008 年度《新财富》服装纺织行业最佳分析

师第一名、2009 年度第二名。 

主要研究特点：跳脱出传统的纺织服装行业分析，在业内率先创新出针对品牌企业研

究的时尚产业图谱与品牌竞争阶段图谱。并结合对国际服饰行业与优秀公司的实证研

究，提升出图谱的财务量化版，完善了产品-模式-财务指标-投资策略的研究。同时根

据对细分行业配套管理能力的分析建立了品牌公司管理能力梯级图，深刻剖析品牌企

业的价值。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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