
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

◆事件回顾：七匹狼卷入“抽检不合格”事件 

7 月 29 日北京市工商局网站公布了近期对北京市场服装类商品的质量抽检结果，共有 65 种服装被曝出不
合格，这些不合格服装的主要问题包括成分存在误导、容易褪色、甲醛超标、含有毒物质等。其中七匹狼的一
款女 POLO 领短 T 恤衫被检出成分描述与实际产品本身存在差异，但是媒体报道时普遍冠以“七匹狼被曝有毒”
等耸人标题，一日内公司股价下跌了 2.01%。 

◆公司应对：积极危机公关，解释具体原因 

事件发生后，我们与公司证代取得联系，对方表示，涉及此事的是泉州市七匹狼体育用品有限公司，它是
上市公司在体育用品领域的授权商（上市公司对此授权商无任何股权投资），其收入不并入上市公司财务报表，
对公司业绩不造成直接影响。但七匹狼会吸取教训，在今后慎重发出并严格规范此类授权。 

其后，公司企划部再次在多家媒体上澄清，是因为标签所标氨纶不足，不符合新国标标准纤维含量，而导
致抽检不合格，但产品本身不会对人体产生任何危害。目前公司正在将这款服装送至国家相关检测部门申请复
检，以便进一步消除在公众中产生的负面印象。 

◆我方观点：维持“增持”评级 

我们翻阅了公司 2009 年年报，发现泉州市七匹狼体育用品有限公司虽是七匹狼的前 5 大客户之一，但其
2009 年营业收入总额仅为上市公司全部营业收入的 3%，相信此事件影响可忽略不计。 

整体而言，公司运作良好，可维持业绩健康增长。一方面，产品全线覆盖，品牌知名度逐渐提升。七匹狼
现有绿标、红标、蓝标等 6 大系列产品，分别针对休闲、高端商务、年青时尚等不同的细分市场。公司聘请法
国、香港、韩国设计师加入设计师团队，年设计量达到 4000 多个 SKU。同时，广告投入保持在年收入的 6%
左右。通过聘请代言人、赞助高尔夫赛、设立名士堂等全方位营销活动，提升品牌知名度与美誉度。 

另一方面，外延扩张稳步推进，价格上涨促进内生成长。截止 2009 年末，公司当年新增门店 480 家达 3,249
家。由于公司认为今后国内男装市场不太可能继续高速扩张，未来发展侧重点将由“外生增长”转向“内部改
善”。我们预计 2010-2012 年，每年新增门店数量将回落至 200-300 家。目前七匹狼成熟店的平效为 1.2 万元，
距报喜鸟约 2 万平效和 Zara 约 4 万的平效仍有一定差距。今年春夏商品的挂牌价上涨了 5%左右，我们相信基
于强大的品牌营销，公司通过逐步提价和减少对加盟商的返点让利，可以稳步提升单店效益与毛利率。 

综上所述，“抽检不合格”事件会在近期对公司股票造成一定负面影响。长期来看，基于公司高质量的资产
和长远的增长潜力,我们仍然看好公司的投资价值。若股价随大盘回调到位，则可进一步增持。 
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分析师介绍 

张力扬，石油大学化学工程学士，南开大学金融学硕士。6 年石油化工工作经验，06 年 6 月开始在长江证券研究所从事石化化

工行业证券分析，07 年 7 月加入光大证券研究所。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如
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以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
投资建议历史表现图 
七匹狼（002029） 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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