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投资要点 

  公司主营希努尔（SINOER）品牌的西装、衬衫和其他服饰类产品的设计、生产

和销售，目前已拥有 587 家直营店和特许加盟店。此外，公司拥有国内规模最大

的男士正装生产基地，规模效益明显。公司设计研发团队实力较强，具备每年 3,000

多款的设计能力。 

  北方市场具有明显竞争优势。公司目前拥有18家直营店和569家特许加盟店，

在山东、河北、河南、山西四省的男装市场占有率居第一位，在陕西、江苏、安

徽、东北、内蒙等省区的市场占有率均位列前四名。公司营销策略独特，先后推

出了终身免费干洗、量身定制、以旧换新、三件套（一件西装上衣、两条裤子）

等一系列在行业内具有创新性和领先性的营销策略。在市场开拓方面，公司采取

“八个零”加盟政策进行招商，减少了前期投入及降低了风险，吸引了大批加盟商

加入，并使公司与加盟商建立了长期、稳定的关系。 

   盈利水平稳步提升，负债结构不断优化。近几年，公司毛利率提升幅度较大，

主要原因是：1，高档西装和高档衬衫等高附加值产品比重增加；2，对直营渠道

的控制加强；3，规模效益逐步体现。偿债能力方面，公司在报告期内增加了长期

借款，减少了短期借款，因此保守速动比率和带息负债率都有所上升。总体来说，

公司的负债结构正趋于优化。 

   盈利预测。我们预计公司 10‐12年核心 EPS分别为 0.68/1.08/1.34元。结合同类

上市公司估值比较，我们认为公司的合理价值为 20.4‐23.8 元，建议询价区间为

18.8‐21.7元。 

  风险提示。渠道建设低于预期风险；管理难度加大风险。 

盈利预测表                                                                                                                                   

单位：万元 2009A  2010E  2011E  2012E 

销售收入  84,982  96,784    138,953  157,523 

YoY 13.89%  43.57% 13.36%

核心净利润  11,642  13,550    21,538  26,779 

YoY 16.39%  58.95% 24.34%

核心 EPS（元） 0.58  0.68    1.08  1.34 

数据来源：湘财证券研究所 
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一、公司概况 

1.1 公司介绍 

公司总部位于山东，主营希努尔（SINOER）品牌的西装、衬衫和其他服饰类

产品的设计、生产和销售，目前已拥有 587 家直营店和特许加盟店。此外，公司

拥有国内规模最大的男士正装生产基地，规模效益明显。公司设计研发团队实力

较强，具备每年 3,000多款的设计能力。到 2010年，公司力争营销终端扩充至 800

家，销售收入达到 12亿元。 

1.2 公司股本情况  

本次发行前总股本为 15,000 万股，本次发行股份为 5,000 万股，占发行总股

本 25%。本次发行后，公司董事长王桂波先生仍间接持有公司 43.29%股份，仍为

公司实际控制人。 

 

表格 1：公司本次发行前后股本情况 

股东名称 

发行前  发行后 

持股数量（万股）
所占比

例 
持股数量（万股）

所占比

例 

新郎希努尔集团 8,442  56.28%  8,442  42.21%

新郎国际 5,058  33.72%  5,058  25.29%

华西集团 720  4.80%  720  3.60%

欧美尔家居 225  1.50%  225  1.13%

北京淡水河投资 225  1.50%  225  1.13%

北京国鼎瑞丰 150  1.00%  150  0.75%

青岛金和众科 75  0.50%  75  0.38%

勒堡织造 53  0.35%  53  0.26%

宁波富诚 53  0.35%  53  0.26%

本次发行流通股       5,000.00  25.00%

合计  15,000  100.00%  20,000  100.00%

资料来源：公司招股说明书 
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图表  1：发行人股权结构图 

资料来源：公司招股说明书 

二、公司竞争优势 

2.1 营销优势-北方市场居于领先地位 

公司在北方市场具有明显竞争优势，目前拥有18家直营店和569家特许加盟店。

根据08年中国纺织建设规划院统计，公司在山东、河北、河南、山西四省的男装

市场占有率居第一位，分别为43%、25%、22%和16%；在陕西、江苏、安徽、东

北、内蒙等省区的市场占有率均位列前四名。公司营销策略独特，先后推出了终

身免费干洗、量身定制、以旧换新、三件套（一件西装上衣、两条裤子）等一系

列在行业内具有创新性和领先性的营销策略。在市场开拓方面，公司采取“八个零”

加盟政策进行招商，即：A,  零物流成本、B,  零加盟金支付、C,  零培训费用、D,  零

售后服务困扰、E,  零高端广告费用、F,  零品牌授权费用、G,  零库存风险、H  零

装修费用。“八个零”的加盟政策为加盟商提供了更多支持，减少了前期投入及降

了风险，吸引了大批加盟商加入，并使公司与加盟商建立了长期、稳定的关系。 低
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图表 2：公司营销策略 

资料来源：公司招股说明书 

2.2 较高的品牌知名度 

希努尔男装风格优雅、品位高档，公司的三个商标“希努尔  SINOER”、“新

郎.希努尔”、“新郎+XINGLANG”均被评为中国驰名商标。公司设计风格独特，

针对南方和北方市场分别设计了新款A、B版型服装。A  版型将肩宽及后背宽减少，

更加符合南方人的体型，B  版型将肩宽及后背宽加宽，以求更加符合北方人的体

型特点，使穿着后更加宽松、舒适、缓解了长期快节奏生活、充满压力的男士紧

张感。新版型进一步增强了公司的市场竞争力。 

三、公司与同行业上市公司比较 

3.1 营业收入比较 

从绝对金额来看，公司收入规模位于可比公司第四位。从收入增速来看，除

了报喜鸟和美尔雅有增长之外，其他公司营收在09年均有不同程度下滑。 

图表 3：可比公司收入对比 

资料来源：公司招股说明书 
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3.2 毛利率比较 

从毛利率数据来看，希努尔男装仅落后于报喜鸟，位居可比公司第二位。报

喜鸟毛利率大幅领先行业平均水平的主要原因是：1，报喜鸟西服总体档次较高；

2，公司对西装业务一直奉行“全国统一价、不打折”的营销策略，在消费者心目

中已形成了一定共识。 

图表 4：可比公司毛利率对比 

资料来源：公司招股说明书 

四、财务分析 

公司有超过 80%的收入和 95%左右的毛利来自国内，随着国内市场的不断开

拓，其毛利率也稳步上涨。国外市场主要以代工为主，在金融危机影响下，其毛

利率下降幅度也比较明显。未来国内市场仍将是公司的主要销售市场。从产品来

看，除西裤之外，公司其他产品的毛利率都有所上升。西裤毛利率下降的主要原

因是外销比重较高，为了减少影响，公司近年来也在逐步减少西裤的外销比重。

公司 09 年收入下降主要还是被外销市场拖累，国内销售总体保持平稳。近几年，

公司毛利率提升幅度较大，主要原因是：1，高档西装和高档衬衫等高附加值产品

比重增加；2，对直营渠道的控制加强；3，规模效益逐步体现。公司 09年销售费

用率较 08年有所下降主要系广告宣传费下降幅度较大，10年中期又有所上升主要

系职工薪酬以及租赁费有所提高。偿债能力方面，公司在报告期内增加了长期借

款，减少了短期借款，因此保守速动比率和带息负债率都有所上升。总体来说，

公司的负债结构正在不断优化。 
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图表  5：公司收入及核心净利润                     单位：万元 图表  6：公司三项费用率逐年上升 

数

 

据来源：招股说明书，湘财证券研究所                                                数据来源：招股说明书，湘财证券研究所 

图表  7：公司盈利水平稳步稳步提升                                                        图表  8：公司偿债能力有所加强 

数据来源：招股说明书，湘财证券研究所                                                数据来源：招股说明书，湘财证券研究所 

 
图表  9：公司国内收入占比逐步上升                                                        图表  10：公司国内毛利占比稳步提升 

数

 

据来源：招股说明书，湘财证券研究所                                                数据来源：招股说明书，湘财证券研究所 
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图表  11：公司国内外市场毛利率走势                                                      图表  12：除西裤外，公司其他产品毛利率都稳步提升   

数据来源：招股说明书，湘财证券研究所                                                数据来源：招股说明书，湘财证券研究所 

五、募投项目分析 

公司本次募集资金将投资于以下两个项目： 

营销网络建设项目拟建设店铺 46 家，包括 10 家旗舰店和 36 家直营店，建

设区域主要集中在山东省以外、长江以北区域地级城市为主。旗舰店面积从

480-800 平方米不等，全部为购买形式。直营店面积从 250-800 平方米不等，购

买和租赁五五开。营销网络建设项目将满足公司两大战略方向，即：1，增厚布

密省市级城市网络布局；2，进一步巩固北方市场，逐步向南延伸。 

 

表格  2：公司募投项目情况                                               单位：万元 

序号 项目名称  预计总投资额  建设周期 年销售收入 利润总额 净利润  内部收益率（税后） 投资回收期

1  营销网络及信息化 54,489.00    12 个月  33,601    10,221  7,661    15.60%  6.9 年 

2  设计研发中心 5,056.80    12 个月                

资料来源：公司招股说明书 

六、盈利预测与估值 

6.1 盈利预测 

根据公司直营店建设计划以及平均零售价格逐步提高，我们预计公司

10/11/12年的核心 EPS分别为 0.68/1.08/1.34元。 
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表格  3：公司盈利预测表 

单位：万元 2009A  2010E  2011E  2012E 

销售收入  84,982  96,784  138,953    157,523 

YoY 13.89% 43.57%  13.36%

核心净利润  11,642  13,550  21,538    26,779 

YoY 16.39% 58.95%  24.34%

核心 EPS  0.58  0.68  1.08    1.34 

数据来源：湘财证券研究所 

6.2 估值 

根据可比上市公司的 PE，我们给予公司 30‐35 倍的发行市盈率区间，对应的

合理估值为 20.4‐23.8元，建议询价区间为 18.8‐21.7元。 

 

表格  4：可比公司估值表 

股票代码 股票简称 
PE 

2009 2010E 

002029 七匹狼 49 37  

002154 报喜鸟 42 32  

002269 美邦服饰 47 39  

002425 凯撒股份 53 39  

600233 大杨创世 26 29  

平均 43 35  

数据来源：湘财证券研究所 

七、风险提示 

渠道建设低于预期风险；管理难度加大风险。 
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湘财证券投资评级体系 

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%以上； 

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。 

市场比较基准为沪深300 指数。 

重要声明 

本研究报告仅供湘财证券有限责任公司的客户使用。 

本报告由湘财证券有限责任公司研究所编写，以合法地获得尽可能可靠、准确、完整的信息

为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负

责。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需

要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告版权归湘财证券所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发布、复

制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节和修改。 
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