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基础数据 
总股本（百万股） 280
流通 A 股（百万股） 72
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 1181
 

相关研究  
《成长性体现在明年》公司跟踪报告，2009/10/22 
《A 股第一女鞋品牌 未来时尚女鞋领导者》公司深

度报告，2009/08/24 
 

 公司今日发布 2010 年中报，1-6 月份共实现营收 5.03 亿元，同比增长

18.03%；实现净利润 5701.9 万元，同比增长 6.55%；对应 2.8 亿总股本，

EPS 为 0.2 元。 

 报告期内，公司直营店新增 179 间、减少 65 间，加盟店新增 1 间，总门店

数达到 1524 家，同比增幅 16.25%，表明公司收入提升主要是外延式扩张

的结果，内生性增长仅贡献不到 2%。 

 分品牌看，主品牌“星期六”和“索菲娅”销售情况较好，收入分别增长

38.65%和 53.87%，毛利分别微幅上涨 0.63%和 1.34%；“菲伯丽尔”品牌

仍处于调整和转型阶段，收入仅增长 0.83%，毛利微幅提升 1.59%。预计

未来一段时间内，“星期六”和“索菲娅”仍将是主要盈利增长点，其中“索

菲娅”的成长性更佳。 

 净利增增幅显著小于收入增幅的主要原因在于投入较大。今年公司整体经

营任务以投入为主，包括扩建渠道、加大品牌宣传力度等。中报显示，公

司今年投入约 8000 多万，新开了 179 家直营店；投入近 6000 万在各地新

设了多个营销中心，导致店铺装修费增长了 168.75%、折旧费增加了

127.05%、办公费增加了 54.32%等。上半年公司还全面实现了品牌升级，

聘请全智贤为新的形象代言人，确立了时尚差异化的品牌发展战略，导致

广告投入大幅增加，促销、业务宣传、广告支出等费用增幅达 42.94%。 

 较高投入、但效益体现会有滞后，部分费用的支出会集中于三季度，因此

公司预计 1-9 月份净利润增幅同比波动幅度会在-25%-5%之间。 

 较好的方面在于，备受关注的库存问题在逐步解决，报表显示，公司两年

以上期存货较年初已经减少了 34.72%，库存消化较为顺利。 

 预计公司 2010-2012 年实现收入 10.65 亿元、12.93 亿元和 15.60 亿元；

实现净利润 1.35 亿元、1.67 亿元和 2.05 亿元；EPS0.48 元、0.60 和 0.73
元。继续维持增持评级。

最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 879.9 503.2 1064.5 1292.7 1560.3

(+/-%) 14.4 18.0 21.0 21.4 20.7

归属母公司净利润(百万元) 113.8 57.0 135.3 167.0 205.2

(+/-%)  10.6 6.6 18.9 23.4 22.9

EPS(元) 0.41 0.20 0.48 0.60 0.73

P/E(倍) 40.6 82.6 34.1 27.6 22.5 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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图 1 公司门店变化情况 

0

200

400

600

800

1000

1200

2005年 2006年 2007年 2008Q1 2008年 2009H 2009N 2010H

间 直营店数量 分销店数量

 
资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

 

图 2 2010 年中期分品牌收入增速和毛利率情况  
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分品牌同期毛利比较
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数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所整理  

 

图 3 公司期间费用增长情况 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 
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表 预计公司门店扩张情况 

直营店 2006N 2007N 2008N 2009N 2010E 2011E 2012E 2013E

ST&SAT 272 465 507 558 658 758 858 958 

SAFIYA 94 239 255 290 390 490 590 690 

菲伯利尔 3 50 101 82 162 242 322 402 

其他 2 58 80 55 75 95 115 135 

合计 371 812 943 985 1285 1585 1885 2185

加盟店 2006N 2007N 2008N 2009N 2010E 2011E 2012E 2013E

ST&SAT 241 334 317 334 367 404 445 489 

SAFIYA 7 31 33 49 54 59 65 72 

菲伯利尔 0 0 0 1 1 1 1 1 

其他 0 0 0 40 44 48 53 59 

合计 248 365 350 424 466 513 564 621 

门店总数 619 1177 1293 1409 1751 2098 2449 2806

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

表 公司收入和成本预测值 

销售收入 2006N 2007N 2008N 2009N 2010E 2011E 2012E 2013E

ST&SAT 321.00 440.86 488.54 502.55 584.15 665.47 765.48 832.57

SAFIYA 51.02 97.48 106.00 141.19 184.73 225.77 273.76 309.11

其他 8.35 68.15 174.35 190.61 295.63 401.49 521.05 615.04

合计 380.38 606.49 768.89 834.35 1064.50 1292.74 1560.30 1756.72

销售成本 2006N 2007N 2008N 2009N 2010E 2011E 2012E 2013E

ST&SAT 209.26 249.93 263.35 245.73 279.51 316.63 361.67 394.06

SAFIYA 32.21 62.13 61.92 68.29 85.38 102.72 122.91 138.31

其他 3.70 41.17 98.61 111.00 163.08 218.30 280.63 330.06

合计 245.17 353.23 423.87 425.02 527.98 637.66 765.22 862.42

销售毛利率 2006N 2007N 2008N 2009N 2010E 2011E 2012E 2013E

ST&SAT 34.81 43.31 46.10 51.10 52.15 52.42 52.75 52.67 

SAFIYA 36.88 36.27 41.59 51.63 53.78 54.50 55.10 55.26 

其他 55.69 39.58 43.44 41.77 44.84 45.63 46.14 46.34 

合计 35.54 41.76 44.87 49.06 50.40 50.67 50.96 50.91 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1714 1734 1882 2143 营业收入 880 1065 1293 1560
现金 970 1001 989 1066 营业成本 466 528 638 765
应收账款 223 248 307 372 营业税金及附加 0 0 0 0
其他应收款 10 16 19 23 营业费用 203 273 340 412
预付账款 35 42 51 61 管理费用 50 69 84 101
存货 448 396 478 574 财务费用 9 6 -2 -2 
其他流动资产 28 32 39 47 资产减值损失 23 11 11 11
非流动资产 93 118 175 188 公允价值变动收益 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 64 89 147 160 营业利润 129 178 222 273
无形资产 21 21 20 20 营业外收入 2 3 1 1
其他非流动资产 8 8 8 8 营业外支出 0 1 0 0
资产总计 1806 1852 2058 2331 利润总额 131 180 223 274
流动负债 437 354 393 461 所得税 17 45 56 68
短期借款 164 20 20 20 净利润 114 135 167 205
应付账款 27 34 40 48 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 246 300 333 393 归属母公司净利润 114 135 167 205
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 143 189 229 283
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.53 0.48 0.60 0.73
其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 437 354 393 461 主要财务比率
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 215 280 280 280 成长能力

资本公积 889 889 889 889 营业收入 14.4% 21.0% 21.4% 20.7%
留存收益 266 329 496 701 营业利润 8.9% 37.9% 24.6% 23.0%
归属母公司股东权益 1369 1497 1664 1869 归属于母公司净利润 10.6% 18.9% 23.4% 22.9%
负债和股东权益 1806 1852 2058 2331 获利能力

毛利率(%) 47.0% 50.4% 50.7% 51.0%
现金流量表 净利率(%) 12.9% 12.7% 12.9% 13.2%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 8.3% 9.0% 10.0% 11.0%
经营活动现金流 -67 199 73 100 ROIC(%) 21.6% 26.1% 24.0% 24.9%
净利润 114 135 167 205 偿债能力

折旧摊销 5 6 9 12 资产负债率(%) 24.2% 19.1% 19.1% 19.8%
财务费用 9 6 -2 -2 净负债比率(%) 37.59% 11.29% 5.08% 4.34%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 3.92 4.89 4.78 4.64
营运资金变动 -208 51 -104 -118 速动比率 2.90 3.78 3.57 3.40
其他经营现金流 13 1 3 3 营运能力

投资活动现金流 -45 -31 -67 -25 总资产周转率 0.69 0.58 0.66 0.71
资本支出 45 30 67 25 应收账款周转率 4 4 4 4
长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 16.60 17.22 17.16 17.33
其他投资现金流 0 -0 -0 -0 每股指标（元）

筹资活动现金流 926 -138 -18 2 每股收益(最新摊薄) 0.41 0.48 0.60 0.73
短期借款 78 -144 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -0.24 0.71 0.26 0.36
长期借款 -20 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.90 5.36 5.95 6.69
普通股增加 55 65 0 0 估值比率

资本公积增加 872 0 0 0 P/E 40.57 34.13 27.64 22.50
其他筹资现金流 -59 -58 -18 2 P/B 3.37 3.08 2.77 2.47
现金净增加额 814 31 -12 77 EV/EBITDA 27 20 17 13

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

数据来源：华泰联合证券研究所. 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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