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基础数据 
总股本（百万股） 294
流通 A 股（百万股） 290
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） 7439
 

相关研究  
《经营策略转型  挖掘成长空间》更新报告，
2010/6/20 
《从节流走向开源》更新报告，2010/04/27 
《从卖“产品”到卖“品牌”》深度报告，2009/11/19 
《毛利率提升及所得税优惠提振业绩》更新报告，
2009/10/26 
《增长稳健 时尚品牌启动在即》2009/08/26 
《专注成就成长》2009/04/26 
 

 公司今日发布 2010 年中报，显示实现销售收入 4.68 亿元、同比提升

19.43%；实现净利润 0.56 亿元、同比提升 42.16%；对应 2.94 亿总股本，

EPS 为 0.19 元。公司预计 1-9 月份净利润增幅在 40%-60%。 

 报告期，公司品牌业务收入继续保持稳步增长态势。截止 2010 年 6 月末，

报喜鸟品牌网点增至 679 家、圣捷罗时尚品牌网点增至 109 家，分别较去

年同期增长 1.65%和 49.32%；合计网点数达到 788 家，同比增长 6.34%。

同期，公司品牌业务收入约 2.88 亿元，同比增长 8.7%，单店销售额同比提

升约 2.2%。收入稳步增长的同时，毛利率继续保持升势，同比提升 1.22
个百分点至 50.45%。 

 受益于宏观经济的好转，职业服团购业务回暖明显、国内成衣加工业务亦

逐步转好，使得子公司上海宝鸟今年上半年实现收入 1.8 亿元、同比增长

42.11%；净利润 0.16 亿元、同比提升 68.84%，对净利润的贡献达到

29.29%。 

 报告期内，公司期间费用控制良好，销售费用和管理费用同比提升约 12.4%
和 14.06%，财务费用甚至出现下降，综合费用率下降约 3.24 个百分点；

同期所得税率亦有所下降，使得季度利润增幅显著高于收入增幅。 

 我们前期曾对公司进行过实地调研，了解到整体经营形势向好，加盟商订

货踊跃、终端客户品牌忠诚度较高、产品倍率亦获得持续提升；圣捷罗品

牌的推广顺利，消费者接受度在日益改善和提高，其品牌发展趋势良性，

预计今年可实现盈亏平衡。另外宝鸟的业绩恢复情况也符合预期。 

 因此，我们对公司未来业绩增长仍有信心，略上调盈利预测，预计 2010-2012
年净利润分别为：245.86 万元、325.40 万元和 417.52 万元；对应摊薄后

股本的 EPS 分别为：0.84 元、1.11 元和 1.42 元，对应当前股价 PE 分别

为 31 倍、23 倍和 18 倍，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 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 1091.9 468.1 1358.6 1730.1 2179.7

(+/-%) 16.4 19.4 24.4 27.3 26.0

归属母公司净利润(百万元) 185.0 56.1 245.9 325.4 417.5

(+/-%)  50.5 42.2 32.9 32.4 28.3

EPS(元) 0.63 0.19 0.84 1.11 1.42

P/E(倍) 40.8 134.4 30.7 23.2 18.1 
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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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 1470 1614 1760 2137 营业收入 1092 1359 1730 2180
现金 953 967 993 1229 营业成本 534 654 817 1019
应收账款 122 170 209 263 营业税金及附加 11 14 17 22
其他应收款 15 19 26 34 营业费用 193 245 311 392
预付账款 79 65 82 102 管理费用 130 163 208 262
存货 301 392 449 509 财务费用 6 -6 -7 -8 
其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 7 6 6 6
非流动资产 521 859 1033 1147 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 284 452 606 723 营业利润 211 283 378 488
无形资产 46 47 48 49 营业外收入 11 10 10 10
其他非流动资产 191 361 379 376 营业外支出 1 1 1 1
资产总计 1991 2473 2792 3284 利润总额 221 293 387 497
流动负债 382 613 666 822 所得税 36 47 62 80
短期借款 95 70 70 70 净利润 185 246 325 418
应付账款 94 142 168 209 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 193 401 428 543 归属母公司净利润 185 246 325 418
非流动负债 13 12 12 12 EBITDA 268 306 414 536
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.64 0.84 1.11 1.42
其他非流动负债 13 12 12 12
负债合计 395 625 678 834 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 290 294 294 294 成长能力

资本公积 873 919 919 919 营业收入 16.4% 24.4% 27.3% 26.0%
留存收益 433 636 902 1238 营业利润 26.4% 34.1% 33.4% 29.0%
归属母公司股东权益 1596 1848 2114 2450 归属于母公司净利润 50.5% 32.9% 32.4% 28.3%
负债和股东权益 1991 2473 2792 3284 获利能力

毛利率(%) 51.1% 51.9% 52.8% 53.3%
现金流量表 净利率(%) 16.9% 18.1% 18.8% 19.2%
会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 11.6% 13.3% 15.4% 17.0%
经营活动现金流 176 394 292 477 ROIC(%) 30.6% 28.8% 30.2% 36.0%
净利润 185 246 325 418 偿债能力

折旧摊销 50 28 43 57 资产负债率(%) 19.8% 25.3% 24.3% 25.4%
财务费用 6 -6 -7 -8 净负债比率(%) 23.94% 11.20% 10.32% 8.40%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 3.85 2.63 2.64 2.60
营运资金变动 -67 121 -71 8 速动比率 3.06 1.99 1.97 1.98
其他经营现金流 1 5 2 3 营运能力

投资活动现金流 -77 -368 -214 -169 总资产周转率 0.68 0.61 0.66 0.72
资本支出 33 363 197 150 应收账款周转率 8 9 9 9
长期投资 -48 4 16 18 应付账款周转率 5.20 5.54 5.26 5.41
其他投资现金流 -92 -0 -1 -1 每股指标（元）

筹资活动现金流 670 -12 -52 -73 每股收益(最新摊薄) 0.63 0.84 1.11 1.42
短期借款 -70 -25 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.60 1.34 0.99 1.63
长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 5.43 6.29 7.20 8.34
普通股增加 98 4 0 0 估值比率

资本公积增加 689 46 0 0 P/E 40.78 30.68 23.18 18.07
其他筹资现金流 -46 -37 -52 -73 P/B 4.73 4.08 3.57 3.08
现金净增加额 769 14 26 236 EV/EBITDA 24 21 16 12

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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不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更。我们会适时更新我们的研究，但可能会因某些规定而无法做到。 
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