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基础数据 
总股本（百万股） 140
流通 A 股（百万股） 35
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） 2104
 

相关研究  
 

 公司今日发布 2010 年半年报，实现营业总收入 6.62 亿元，同比增长

59.43%；实现净利润 0.77 亿元，同比增长 58.96%。对应 1.4 亿总股本，

EPS 为 0.55 元，增幅略超市场预期。预计 1-9 月份净利润同比增长在

30%-50%； 

 报告期内，公司直营和加盟渠道的收入均同步提升约 55%；根据测算，加

盟门店的同比增速约为 11%，加盟渠道收入的提升主要来自单店收入提升

幅度显著；而直营渠道收入提升则主要依赖门店数量的同比大幅增长。 

 报告期内原材料成本上升明显，公司通过提价顺利转嫁了成本压力，保证

了产品综合毛利率与去年同期基本持平。期间费用方面，由于加大了广告

宣传和直营店的建设力度，使得营业费用同比增加较多，营业费用率略有

提高。 

 其他应付款的增加反映了加盟商保证金增加的情况和订货会的订货情况。

我们看到报告期内，公司其他应付款较期初增长了约 36.09%，预示着公司

的招商活动进展情况良好；另外公司上半年预提的卖场销售费用较期初增

长了近一倍，说明其在直营渠道的销售规模有较大幅度提高的可能性较大。 

 与此同时，公司上半年的存货较期初增加了约 51%，其中库存商品新增

71.2%；说明：1、公司为了满足正常销售需要，保留了约两到三个月的销

售量库存；2、公司在今年 4 月和 6 月份的两次加盟商订货会订货情况良

好，根据订货会情况公司加大了旺季货品储备；3、公司加速建设直营店，

使得铺货量增加。 

 上述情况均说明，今年以来公司销售旺盛：一方面今年继续加快了直营店

的扩张速度，另一方面订货会数量较往年有所增加，从而提高了预定的比

例、增强了销售的确定性。根据公司上半年订货会的情况和门店扩张速度

预测，2010-2012 年收入分别为 15.32 亿元、18.79 亿元和 22.48 亿元；净

利润分别为 1.96 亿元、2.6 亿元和 3.3 亿元； EPS 分别为 1.4 元、1.9 元

和 2.4 元；对应当前股价 PE 分别为 43 倍、32 倍和 25 倍，估值略高，给

以增持评级。 
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 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1145.3 661.8 1532.3 1879.6 2248.2

(+/-%) 26.9 62.4 33.8 22.7 19.6

归属母公司净利润(百万元) 144.5 76.8 195.6 259.9 331.0

(+/-%)  31.3 51.0 35.4 32.9 27.4

EPS(元) 1.03 0.55 1.39 1.85 2.36

P/E(倍) 58.2 109.6 43.0 32.4 25.4 
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 2009 年和 2010 年中期分渠道销售收入比较 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

 

图 2 2005-2010 年中期分品牌销售收入构成 
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资料来源：公司公告、华泰联合证券研究所整理 

 

图 3 2006- 2010 年中期销售毛利率和净利率变化情况 
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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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图 4 2009 年和 2010 年中期预提卖场销售费用和加盟商保证金比较 

94.3

1811.3

187.4

1960.6

0.0

500.0

1000.0

1500.0

2000.0

2500.0

预提卖场销售费用 加盟商保证金

万元 2009N 2010H

 
资料来源：公司公告、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 1420 1553 1657 1998 营业收入 1145 1532 1880 2248
现金 1067 1083 1085 1325 营业成本 697 929 1120 1318
应收账款 66 84 107 127 营业税金及附加 4 5 6 7
其他应收款 6 10 12 15 营业费用 201 272 325 382
预付账款 17 27 32 37 管理费用 55 73 90 107
存货 260 346 418 491 财务费用 -1 -8 -7 -9 
其他流动资产 3 2 2 2 资产减值损失 -0 0 0 0
非流动资产 128 225 448 504 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 79 202 425 481 营业利润 189 261 346 443
无形资产 12 12 12 11 营业外收入 8 6 7 6
其他非流动资产 37 11 12 12 营业外支出 1 4 3 3
资产总计 1548 1778 2105 2502 利润总额 197 263 350 446
流动负债 215 346 411 473 所得税 51 66 88 111
短期借款 0 0 0 0 净利润 146 198 263 334
应付账款 95 121 146 171 少数股东损益 2 2 3 3
其他流动负债 121 225 265 302 归属母公司净利润 144 196 260 331
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 192 266 368 478
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.03 1.39 1.85 2.36
其他非流动负债 0 0 0 0
负债合计 215 346 411 473 主要财务比率
少数股东权益 4 6 9 13 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E
股本 140 140 140 140 成长能力

资本公积 909 909 909 909 营业收入 26.9% 33.8% 22.7% 19.6%
留存收益 278 376 636 967 营业利润 37.7% 37.9% 32.5% 27.8%
归属母公司股东权益 1328 1425 1685 2016 归属于母公司净利润 31.3% 35.4% 32.9% 27.4%
负债和股东权益 1548 1778 2105 2502 获利能力

毛利率(%) 39.1% 39.3% 40.4% 41.4%
现金流量表 净利率(%) 12.6% 12.8% 13.8% 14.7%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 10.9% 13.7% 15.4% 16.4%
经营活动现金流 134 217 246 331 ROIC(%) 53.3% 54.9% 41.9% 46.4%
净利润 146 198 263 334 偿债能力

折旧摊销 4 12 29 44 资产负债率(%) 13.9% 19.5% 19.5% 18.9%
财务费用 -1 -8 -7 -9 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 6.59 4.49 4.03 4.22
营运资金变动 -13 19 -37 -38 速动比率 5.38 3.49 3.02 3.18
其他经营现金流 -2 -4 -0 -0 营运能力

投资活动现金流 -33 -111 -252 -100 总资产周转率 1.14 0.92 0.97 0.98
资本支出 26 111 252 100 应收账款周转率 21 20 20 19
长期投资 -0 0 0 0 应付账款周转率 8.43 8.63 8.41 8.32
其他投资现金流 -7 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 887 -90 7 9 每股收益(最新摊薄) 1.03 1.39 1.85 2.36
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.96 1.55 1.76 2.36
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 9.46 10.15 12.00 14.36
普通股增加 35 0 0 0 估值比率

资本公积增加 873 0 0 0 P/E 58.24 43.03 32.38 25.42
其他筹资现金流 -21 -90 7 9 P/B 6.34 5.90 4.99 4.17
现金净增加额 988 16 2 240 EV/EBITDA 38 28 20 15

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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