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基本状况（发行后） 
总股本(百万股) 200.00 
流通股本(百万股) 50.00 

市价(元) —— 

市值(百万元) —— 

流通市值(百万元) —— 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 888.10 849.82 987.14 1,241.37 1,452.23 

营业收入增速 0.58% -4.31% 16.16% 25.75% 16.99%

净利润增长率 45.14% 6.20% 16.52% 40.09% 26.50%

摊薄每股收益（元） 0.70 0.74 0.65 0.91 1.15 

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

PEG 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

每股净资产（元） 2.58 2.97 9.08 9.76 10.62 

每股现金流量 0.79 1.45 0.67 0.85 1.11 

净资产收益率 26.98% 24.89% 7.13% 9.29% 10.80%

市净率 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

总股本（百万股） 150.00 150.00 200.00 200.00 200.00 

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 中国男装进入成熟期，竞争格局趋于稳定。不同于成长阶段对男装品牌的热衷，成熟阶段人们消费理念

更加理性，更多的关注产品的品质和价格，行业集中度也有较大幅度的提高，2010 年 6 月中国男式西装

前十大品牌的市场占有率已达到 34.04%。品牌竞争格局已经形成，竞争态势趋于稳定。 

 男装消费市场品牌分层清晰，行业未来 5 年增速在 10%-15%之间。消费行为的理性化促使众多的男士西

装品牌通过对品牌内涵的诠释和对价格外在的表现细分市场。休闲正装的兴起造成西装行业近期发展迟

缓，预计西装未来 5 年增速在 10%-15%之间。 

 经营策略符合中档品牌定位，地域优势促其成长为北方强势品牌。高性价比的产品特征在消费行为日趋

理性的情况下为公司赢得较高的声誉。较为宽松的竞争环境有利于公司在北方市场的开拓和沉淀。募投

项目的建设将显著增强公司的销售能力，为公司由北方强势品牌向全国强势品牌的转换创造了有力条件。

 募投项目建设促使公司业绩增长有望超过行业增速。虽然行业增速的放缓可能会影响公司未来的发展空

间，但是竞争对手的陆续多元化也有助于公司赢得较多的市场份额。我们认为公司的经营策略符合其品

牌的定位，未来三年收入复合增长率有望超过 18%，净利润复合增长率达到 27%。 

 2010-2012 年 EPS 为 0.65、0.91 和 1.15 元。预测 2010-2012 年净利润分别为 1.29、1.81 和 2.29 亿元，

对应增速分别为 16.52%、40.09%和 26.50%。我们认为公司合理估值区间为 23.37-28.99 元， 对应 2011

年动态市盈率为 25.80-32 倍，上市首日定价区间为 29.79-36.83 元。 
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中国男装步入成熟期，竞争格局趋于稳定  

中国男装步入成熟期，人们消费理念趋于理性 

 经历 90 年代中后期稳定成长阶段之后，2001 年以来中国男装进入一个

相对成熟的阶段，市场潜在需求放缓，产品销量受制于人口数量和替代

需求。。不同于成长阶段对男装品牌的热衷，成熟阶段人们消费理念更加

理性，更多的关注产品的品质和价格。稳定成长阶段，公司可以通过供

应链和销售网络的精细化管理提升盈利能力，而在成熟阶段，理性消费

理念的普及促使公司寻求更为便捷的销售渠道，销售途径多样化。 

市场集中度提高，竞争态势趋于稳定 

 在成熟阶段，行业竞争者数量稳定，并开始下降。行业的集中度有较大

幅度的提高，2010 年 6 月中国男式西装前十大品牌的市场占有率已达到

34.04%，品牌竞争格局已经形成，竞争态势趋于稳定。其中雅戈尔以

10.72%的市场综合占有率继续位居榜首，领先优势十分明显。 

图表 1：中国男装步入成熟阶段 

 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 2：男西装前十位品牌市场占有率一般在 30%以上

 

来源：中华全国商业信息中心 

 行业增速的下滑促使一些西装公司寻求新的盈利增长点，如雅戈尔开展

房地产和项目投资业务，杉杉股份进军新能源锂电池，罗蒙涉足房地产

业务。业务的多元化使这类公司在服装方面的投入有所放缓，整个行业

的竞争态势趋于稳定。 

消费市场分层更为鲜明 

 随着收入水平的提高和消费行为的逐步成熟，人们对西装的消费更为理

性，倾向于选择更适合自己的品牌和价位。终端消费特征差异程度的加

大也促使企业对品牌的定位更为谨慎，对产品的目标人群的定位更为精

确。众多的男士西装品牌也在通过对品牌内涵的诠释和对产品价格外在

图表 3：公司主要竞争对手产品多元化趋势明显

企业名称  服装类产品 09 年服装收入  除服装外多元化业务 主要市场  企业所在地  

 雅戈尔  
西装、衬衫、茄克、T恤、

领带、毛衫、皮革制品等 
35.79 亿元 房地产、项目投资   华东地区   浙江宁波  

 海澜之家  
西装、大衣、衬衫、T恤、

皮带、领带等 
—— 无  华东地区   江苏江阴  

 杉杉  
以西装为主，兼有衬衫、

休闲服等 
13.29 亿元 皮革和锂电池  南方地区   浙江宁波  

 罗蒙  
中高档西服及系列服饰

产品 
—— 房地产开发  ---   浙江宁波  

 报喜鸟  西装、衬衫等男士服饰 10.92 亿元 皮鞋、皮革 华东、东北  浙江温州  

 美尔雅  西服及少量的女装 2.80 亿元 酒店、金融期货  
日本、部分国

内  
 湖北黄石  

 红豆  
西装、衬衫、休闲服等系

列服饰 
4.56 亿元 机械、化纤制造  华东地区   江苏无锡  

 凯诺科技  西服、职业服等服饰 6.28 亿元 电、汽产品、染整加工  南方地区   江苏江阴  

 大杨创世  
西服、女时装、运动装、

职业装、学生装等 
8.57 亿元 包装品、蚊帐加工   海外市场   辽宁大连  

 希努尔  西装、衬衫等男士系列 8.49 亿元 无  北方市场   山东诸城  
 

来源：齐鲁证券研究所 
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的表现细分不同收入和消费偏好的人群。 

 在中国男士西装的市场中，除知名的国际品牌之外，威克多、蓝豹、创

世和皮尔丹顿售价最高，在 3500-8000 元；其次为庄吉、法派、顺美、

依文、乔顿和报喜鸟售价次之；雅戈尔、杉杉、罗蒙和希努尔等为定价

在 2000 元以下的中端品牌。 

西装发展增速低于休闲服饰 

 随着西方服饰文化在中国的流行，西装逐步成为男士在日常工作和商务

活动中的主要穿着。基于这个原因，19 世纪 90 年代，西装时尚迅速的

普及，产量和销量都有较大幅度的提升。 

 与西装的呆板、保守相比，休闲服饰更为舒适自然，不仅适合工作穿着，

同时也是参加晚宴、商务约会的得体服饰。因此休闲式正装逐步取代西

装成为日益重视生活品质人们的首选。这也是造成西装行业近阶段发展

迟缓的主要原因。预计未来 5-10 年休闲正装仍将保持主流地位，而西装

图表 4：消费市场分层更为鲜明 

 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 5：西服产量和销量的复合增长率皆低于服装

   

来源：齐鲁证券研究所，销量数据为全国重点大型商场销售数据 
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将以比休闲服饰稍低的增速增长，未来 5 年的增速在 10%-15%之间。 

高性价比的北方男装强势品牌 

 高性价比的产品特征在消费行为日趋理性的形势下为公司赢得了较高的

声誉。北方较为宽松的竞争环境有利于公司在北方市场的开拓和沉淀，

募投项目的建设将显著增强公司的销售能力，促进产能的充分利用；直

营网络的建设将加大公司对北方地区的辐射力度，同时使公司战线向南

方延伸，为公司由北方强势品牌向全国强势品牌转换创造了有力条件。 

 虽然行业增速的放缓可能会影响公司未来的发展空间，但是竞争对手的

陆续多元化也有助于公司赢得较多的市场份额。我们认为当前的经营策

略符合公司品牌的定位，未来三年业绩将平稳增长，收入复合增长率有

望超过 18%，净利润复合增长率有望达到 27%。 

 

图表 6：西装与休闲服饰的区别 

  西装 休闲服饰 正装和休闲服饰的区别 

流行时期 1990-2000 年 2000 年以来 
西方服饰文化在中国的传播使 1990-2000 年西装在中国风靡

一时，2000 年以来，休闲服饰取代正装成为市场主流。 

季节性 波动较小 波动较大 
每年 10 月至次年 2月为销售旺季，正装的季节性波动小于休

闲服饰。 

款式更新

周期 

款式更新频率

小 

款式更新频率

大 

西装款式更新的频率较小，由于时尚型元素的存在，休闲服

装更新速度较快。                 

品质要求 较高 一般 人们对西装品质要求较高，主要体现面料和设计方面。 

适应场合 单一，正式场合 广泛，舒适自然
西装适应场合一般为正式的工作场合，而休闲服装适应场合

广泛。 

需求弹性 稳定，较小 波动，较大 
应用场合和款式更新周期的差异导致人们对西装需求的弹性

小于休闲服装。 

清洗要求 严格 不严格 
西装清洗要求比较严格，一般要干洗，而休闲服装清洗要求

不高。 

小结 
人们对西装的需求空间小于休闲服饰，未来 10 年休闲服饰仍旧为市场主流，正装的发展速度低于

休闲服饰。 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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专注服装制作，收入平稳增长 

 公司主要从事品牌西服、衬衫等男士服装产品的生产和销售，拥有“希

努尔SINOER”、“新郎•希努尔”、“新郎+XINLANG”三个商标，2006

年完全采用希努尔品牌。公司一直专注于服装的生产和销售，近年收入

和利润增长平稳。 

 

图表 7：公司经营特点 

特征 希努尔 评述 

产品定位

中端 

营业状况 
2009 年营业收入为 8.5 亿元，近三年收

入维持不变。 

公司收入规模属于中上，近 3年增速一般，未超过

行业平均水平。 

品牌定位 
定位中端，目标客户是人口最多的中等

收入人群。 

中等收入人群对价格敏感性最高，因此公司更多的

关注产品质量和营销服务，而对品牌宣传的投入低

于高档品牌。 

竞争策略 

高性价比和一体化营销服务赢得中等收

入人群的认可。一般采取搭配促销，而

非降价促销。 

中端价格、高品质产品和服务获得理性消费者的青

睐。 

规模优势

明显，北方

地区相对

强势 

生产规模 

国内规模最大的男士正装生产基地，年

生产能力为西装上衣 280万件、西裤 420

万条、衬衫 200 万件。 

强大的生产能力为公司减少成本的同时也有助于赢

得大份额的团购订单。但是渠道建设的相对滞后使

公司产能利用率偏低。 

区域特性 

华北和西北相对强势，构筑以山东、河

北、河南、山西、江苏、陕西为核心的

第一市场圈。 

男装品牌所在地集中在东南方向，公司所在地为山

东，这使公司在北方营销具有一定先天优势，但向

中部和南部扩张的阻力较大。 

营销体系

趋于成熟 

加盟制度 

“八个零”制度，其中零装修费（预交

一定装修保证金并以 40%、30%和 30%比

例三年全部返还）、零库存风险（新加

盟两年内所有不影响第二次销售的滞销

货品除买断产品，皆无条件给予退换）

和零物流成本（全额承担发货、调货、

退货的物流成本）对加盟商支持最大。

较强的实质性支持使公司加盟网络在北方二三线城

市拓展力度较大。但是从该政策也可以看出公司对

加盟商的控制力度较弱，品牌议价能力较低。 

营销网络 
2010 年 6 月 30 日，拥有 18 家直营店和

568 家加盟店。 

中等收入人群区域的分散促使公司采取相对密集的

销售网络，中端的产品特征使加盟成为主要的销售

途径。 

营销服务 
较为独特，如终身免费干洗、三件套（买

套西装送条西裤）、以旧换新政策。 

根据西装特点制定的一体化营销服务很好的把握了

顾客的更新性需求，赢得顾客持续的关注和购买。 

小结 

高性价比使公司成为北方的强势品牌，“八个零”制度赢得了加盟商的支持，但是公司对品牌建设投入的不

足使其品牌议价能力仍待提高。虽然公司计划利用募集资金加大对直营渠道的投入，但是加盟渠道的稳步推

进仍旧是公司销售能力扩张的主要途径。 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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 公司主要产品类型为西服套装、休闲西装、西裤、衬衫、棉服夹克和其

他服饰，其中西服套装收入占比一般在45%以上；公司以直营和加盟店为

主要销售渠道，团购与贴牌为有效补充的销售模式，其中加盟收入占比

最大，一般在45%以上。 

生产规模具有优势，销售渠道仍需建设 

 希努尔拥有国内规模最大的男士正装生产基地，拥有10条西装上衣生产

流水线，12条西裤生产流水线、6条衬衫生产流水线，年生产能力为西装

上衣280万件、西裤420万条、衬衫200万件。 

 公司销售网络建设相对缓慢，截止2010年6月30日，希努尔拥有18家直营

店和569家加盟店，与七匹狼、雅戈尔等品牌2000、3000家的店铺相比，

希努尔销售渠道数目较少。强大的生产能力和较弱的销售能力造成希努

尔产能利用率严重不足。 

图表 8：07-09 收入增速平稳 图表 9：07-09 利润率平稳提高 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 

图表 10：西服套装收入占比在 45%以上 图表 11：加盟收入占比在 45%以上 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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图表 12：公司产能利用率较低

 

来源：齐鲁证券研究所 

北方品牌竞争力较强，渠道区域特征鲜明 

 由于中国的男装生产厂商主要集中在东南地区，行业竞争在东部和南部

较为激烈。北方较为宽松的竞争环境成为公司发展极为有利的条件。地

域的优势导致公司男装在北方市场竞争优势明显。根据2008年中国纺织

建设规划院对希努尔男装主要销售市场的统计数据，公司在山东、河北、

河南、山西四省的男装市场占有率居于第一位，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。 

 公司的销售网络主要分布在山东、河北、河南、山西、陕西、东北三省

和江苏等省份，存在鲜明的区域特征。公司目前构筑了以山东、河北、

河南、山西、江苏、陕西六省为核心的第一市场圈，以上六省区大部分

县级以上城市的主要商业中心皆设有其男装的销售网络。同时，在宁夏、

甘肃、新疆、西藏、安徽、湖北、内蒙古、东北三省建立了第二市场圈。

地域优势使公司赢得了在北方扩张的先机，但公司要从区域性强势品牌

成长成为全国强势品牌仍面临很大的压力。 

图表 13：公司核心销售区域集中在北方 

来源：齐鲁证券研究所 
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独特有效的营销策略赢得消费者认可 

 公司推出了一系列在行业内具有创新性和领先性的营销策略，包括终生

免费干洗、以旧换新、三件套、量身定制等差异化服务，增强了公司品

牌忠诚度，赢得了客户持续的关注和购买。针对产品特征推出的营销策

略是适合公司当前的发展阶段的，也成为公司品牌的一大特色。 

 由于西装清洗一般要求干洗，而一些二三线城市干洗设施不完善，为最

大程度的赢得顾客的认同，公司率先推出终生免费干洗服务，购进数千

万元干洗设备，建立西装行业国内最大的干洗服务中心。同时公司对自

行开展“西装免费干洗服务”的专卖店提供无偿资金和配套支持。另外

对销售金额小于或大于50万店铺，给予4%销售额或2万元干洗费用支持。

免费干洗服务成为公司产品高性价比的重要表现。 

募投项目提高公司销售能力 

募投项目投资计划 

 公司拟公开发行 5000 万股，所募集资金用于营销网络及信息化建设项

目和设计研发中心项目，总计投资额为 59545.8 万元。 

图表 14：独特的营销策略 

营销策略  具体措施  特点与优势  

 终生免费

干洗  

购进数千万元干洗设备，建立西装行业国内

最大的干洗服务中心。 

通过终生免费干洗及在干洗过程中免费缝补衣扣等细微化服务，获得

更多消费者青睐   

对自行开展“西装免费干洗服务”的专卖店

提供无偿资金和配套支持。另外对销售金额

小于或大于 50 万店铺，给予 4%销售额或 2

万元干洗费用支持 

通过口碑的宣传手段，减少其他营销投入  

以顾客需求为导向，使消费者获得真正的优惠， 通过终生免费干洗

可以获得更真实可靠的客户信息，利于公司后续的销售和客户档案的

建立  

 三件套  购买套西装另送条西裤 
针对消费者裤子磨损快的特点，通过该策略可以吸引更多消费者，达

到公司产品销售平稳增长   

 以旧换新  
具体规定了旧西装的折价金额以及对开展

此项业务加盟商的补偿标准。 
掌握顾客更新需求，提高品牌的忠诚度  

 量身定制  

由直营店和特许加盟店专业人员负责量体，

由销售中心报送生产中心组织生产，并在

5-10 天内送达客户。 

满足消费者的个性化需求，扩大客户来源，增加销量 

 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 15：募集资金投资计划

项目名称   投资预算（万元）
 投资计划（万元） 

 建设期  
 第一年  第二年  第三年  

 营销网络及信息化建设  54,489.00 50,034.3 3,263.78 1,190.92 12 个月 

 设计研发中心  5,056.80 5,056.80   12 个月 

 合计  59,545.80 55,091.10 3,263.78 1,190.92 12 个月 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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直营建设有望加速，但加盟仍旧是主要销售渠道 

 公司计划拟通过加大对直营模式的投入来扩展销售渠道，计划新开10 

家旗舰店，36 家直营店，店铺总销售面积为26034平米，项目达产后新

增销售收入33601.20万元，净利润7666.10万元。 

 直营网络的建设将较大程度的增强公司的销售能力，提高公司的产能利

用率。但是强大的复制能力和灵活性导致加盟模式依旧是公司下阶段渠

道扩张的主要途径。 

盈利预测 

前提假设 

 直营店铺：2010 年新建 10 家直营店，其中旗舰店 5 家，新增总面积 4840

平米，其余 36 家直营店在 2011 年完成，新建店铺平效为 1.25 万元/平

米，2010-2012 新增店铺收入分别为完全达产的 40%、80%和 100%。

销售毛利率分别为 63.5%、63%和 63%。 

 加盟店铺：2010-2012 年新建加盟商的数量分别是 50、60 和 60 家，平

均面积为 2007-2009 每家店铺平均面积即 120 平米。加盟店铺前三年达

产率为 80%、90%和 100%，达产平效为 0.68 万元/平米。销售毛利率

分别为 40%、38%和 38%。 

 终端零售价格：年增长幅度为 6%，因此原有直营和加盟店铺平效年增

幅为 6%。 

 团购和网购收入：2010-2012 年团购和网点收入小幅增长，其中团购收

入增幅为 10%、12%和 5%，网店收入增幅为 5%、8%和 8%。 

 外销收入：由于外部贸易环境转好，因此假设 2010 年公司外销收入具

有较大幅度的反弹，2011 和 2012 年外销收入保持 5%的小幅增长。 

 销售费用率：2010-2012 年分别为 16.45%、16.75%和 16.30%。 

 管理费用率：2010-2012 年为 5%。 

 所得税率：根据 2005 年诸城市国税局向公司下发的《外商投资企业税

收优惠资格确认书》，公司所得税率 2005-2006 免征，2007-2009 减半

征收，2010 年以后为 25%。 

预测结果 

 基于上述核心假设，预测 2010-2012 年公司营业收入分别为 9.87、12.41

图表 16：募集资金收入预测（万元） 

项目  第 2 年 第 3 年 …… 第 11 年 合计 

 营业收入  23,520.80 33,601.20 33,601.20 325,931.60 

 总成本费用  19,744.90 23,405.70 23,379.70 230,266.40 

 利润总额  3,775.90 10,195.50 10,221.50 95,665.20 

 净利润  2,831.90 7,646.60   7,666.10 71,749.00 

 利润率 16.05% 30.34%   30.42% 29.35% 
 

来源：齐鲁证券研究所 
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和 14.52 亿元，增速分别为 16.16%、25.75%和 16.99%；净利润分别

为 1.29、1.81 和 2.29 亿元，对应增速 16.52%、40.09%和 26.50%。

2010-2012 基本每股收益分别为 0.65、0.91 和 1.15 元。 

 

估值和上市首日定价区间 

合理估值区间 23.37-28.99 元 

 选取服装和家纺类上市公司作为相对估值参考对象，可比上市公司 2011

年动态市盈率在 25-49 倍，平均在 37.76 倍，剔除家纺后平均为 33.56

倍，我们认为公司合理估值区间为 23.37-28.99 元，对应 2011 年动态市

盈率为 25.80-32 倍。 

上市首日定价区间为 29.79-36.83 元 

 希努尔 IPO 股票将于近日上市交易，发行价格为 26.60 元，对应 2011

年市盈率 29.31倍。公司本次发行共计 5000万股，占发行后总股本 25%。 

 我们选取 7-9 月份 A 股中小板股票进行统计，其中剔除涨幅翻倍的股票

后上市首日平均涨幅为 38.45%，按希努尔 26.60 元计算，对应公司股

票价格为 36.83 元。 

 参考 7-9 月上市的消费类股票首日上市表现（13.99%-177.24%），我们

预测希努尔上市首日定价区间为 29.79-36.83 元。 

图表 17：业绩预测简表 

指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 888.10 849.82 987.14 1,241.37  1,452.23 

营业收入增速 0.58% -4.31% 16.16% 25.75% 16.99%

净利润增长率 45.14% 6.20% 16.52% 40.09% 26.50%

摊薄每股收益（元） 0.70 0.74 0.65 0.91  1.15 
 

来源：齐鲁证券研究所 

图表 18：可比上市公司估值水平（截止 2010.09.26）

 

来源：齐鲁证券研究所 
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风险提示 

 募投项目进展达不到预期的风险：募投项目的建设将使公司未来两年进

入销售网络增加带来的外延扩张时期，若募投项目建设达不到预期进度，

将影响公司的盈利预测。 

 原料价格波动的风险：面辅料等主要原材料占营业成本的比重在

60%-70%，若原材料价格大幅上涨，而公司产品价格未能及时提价，将

影响公司盈利能力。 
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图表 19：公司店铺收入假设

 

来源：齐鲁证券研究所 
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附录 2：财务预测简表 

来源：齐鲁证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 附录 1 历史推荐和目标定价 

 日期 评级 市价 目标价 

1 2010-09-26 无 **.** 23.37～28.99 

2 ****-**-** XX **.** **.** ～ **.** 

3 ****-**-** XX **.** **.** ～ **.** 

来源：齐鲁证券研究所 

投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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