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从外延到内生，增收更增利 

投资要点 

 2010年前三季度累计实现营业收入15.78亿元，同比增加8.37%%，累计实现归属

上市公司股东的净利润1.81亿元，同比增加35.90%，实现基本每股收益0.64元。

7-9月单季度实现营业收入6.04亿元，同比增长4.86%，实现净利润0.57亿元，

同比增长47.87%。 

 综合毛利率更上一层楼。公司第三季度单季度毛利率达到40.38%，同比增加

3.73个百分点，前三季度毛利率为40.96%，同比增加2个百分点。毛利率的上升

主要是由于：（1）加强供应链管理，集中采购，从而获得规模效益；（2）产品

结构优化，新产品所占销售比例提升；（3）前期采购成本偏低；（4）高毛利率

的直营渠道比例提升。 

 公司费用控制严格，提升净利率。公司7-9月份销售费用率为12.62%，同比下

降2.33个百分点，前三季度销售费用率为13.56%，同比下降2.69个百分点。此

外，今年前三季度实际所得税税率同比下降0.87个百分点，因此，前三季度净

利率达到11.62%，同比增加近1.8个百分点，使得净利润增速远超过营业收入增

速。 

 经营上未雨绸缪。货币资金从期初的5.75亿下降到当期的1.6亿，除去进行投

资理财的部分外，公司还预付了大部分购置商铺的房款，此举说明公司在经营

上未雨绸缪，提前在核心地段布局，并有效控制了租金上涨的压力。此外，公

司延续了半年报中资产减值损失的高计提，同比增加了60%，“资产减值损失/

营业收入”达4.38%，创下近三年新高，主要是坏账准备和存货跌价准备。 

 盈利预测及投资建议。公司经营思路清晰，增长方式正在从此前的外延扩张转

向内生增长。在降低采购成本的同时，也进行销售渠道的升级整合。直营管理

模式的标准化有利于未来销售渠道进一步在二、三线城市的下沉。公司也在三

季报中公布，预计全年净利润同比增幅为20-40%。未来公司成长动力将主要来

源于品牌推广，以及销售渠道的进一步扩张。预计2010-2012年的每股收益分

别为0.981元、1.273元和1.547元，目前股价（10月25日）所对应的PE 分别为

34倍、26倍 和21倍，给予“买入”的评级。。 

 风险提示：公司能否成功借助品牌营销策略转移棉花及劳动力价格上涨所带来

的成本压力。 
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基本资料 

总股本（亿）                  2.83 

流通股 A股（亿）              2.829 

总市值（亿）                  2.828 

每股净资产（元）              5.29 

资产负债率%                  32.34 

 

最近一年股价与沪深 300 对比： 
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相关研究： 

 



 
业绩估值表： 

 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（百万元） 1987.22 2480.64 3060.65 3691.23 

同比（%） 20.24% 24.83% 23.38% 20.60% 

归属母公司净利润（百万元） 203.90 277.45 360.18 437.74 

同比（%） 33.27% 36.07% 29.82% 21.53% 

每股收益（元） 0.721 0.981 1.273 1.547 

P/E 46.20 33.95 26.15 21.52 

数据来源：公司报告，日信研究 

投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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