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事件： 

公司在10月23日发布了2010年三季度财务报告，公司10年第三季度实现收入2.36亿元，同比增42.63%；

实现综合毛利率42.58%，同比去年下降4.83个百分点；实现净利润-0.02亿元，同比下降112.56％。  

公司分季度财务指标 

指标 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 

营业收入（百万元） 200.21  226.16 165.19 288.31 262.90  240.35 235.62 

增长率（%） 3.72%   21.55% 31.31% 6.28% 42.63%

毛利率（%） 44.56% 45.80% 47.41% 49.41% 45.25% 53.66% 42.58%

期间费用率（%） 31.85% 27.07% 36.29% 26.55% 33.42% 33.93% 42.02%

营业利润率（%） 12.29% 16.70% 10.26% 17.25% 10.94% 17.90% -0.23%

净利润（百万元） 20.85  32.67 14.65 45.67 24.35  32.67 -1.84 

增长率（%） 2.13%   8.20% 16.80% -0.02% -112.56%

每股盈利（季度，元）  0.204 0.068 0.212 0.113  0.117 -0.007 

资产负债率（%）  51.39% 20.82% 24.19% 26.64% 19.66% 17.77%

净资产收益率（%）  8.56% 1.11% 3.34% 1.84% 2.30% -0.13%

总资产收益率（%）  4.16% 0.88% 2.53% 1.35% 1.85% -0.11%

评论： 

积极因素： 

 公司今年第三季度收入同比大幅提升42.63%，说明品牌、产品被终端消费市场所认可，因此公司仍然处

在健康发展的势头中。 

消极因素： 

 今年第三季度各女鞋品牌均搞了较大幅度的促销活动，受此压力，公司三季度毛利率大幅下降。  

 随着业务规模的扩展，公司今年前三季度销售费用同比增长47.33%，管理费用同比增长率53.26%。其中，

因为人员规模增加及各地工资水平提高导致销售人员薪酬支出增长了2248 万元，因为公司加大广告投放

力度使得促销及广告宣传费用增长了1492万元，因为开新店较多导致店铺装修费用增长了1634 万元。
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 所得税率由上年的12.5%变更为25%导致所得税费用增长较大，仅前三季度所得税比上年同期增长了709万

元,增长率59.24%； 

 

业务展望： 

公司今年前三季度累计新开直营店 296 家，新开加盟店 60 余家， 预计今年直营店开店总数在 330 家

左右，明年直营店开店数量约 300-350 家。 

开店区域方面，我们预计公司将在巩固二、三线市场的同时将渠道重心向下缓慢调整，从而进一步挖掘

市场细分，享受三线区域的消费升级。 

我们预计公司四季度毛利率将有所恢复，全年综合毛利率可达 47.8%，明年将稳定在 28%左右的水平。

预计公司销售费用率和管理费用率四季度还将维持在高位，全年预计分别为 28%、7.5%，未来随着大量新

开店面逐渐开始贡献收入，费用率将逐步下降。 

 

盈利预测 

我们预计公司10-12年的EPS分别为0.33、0.53、0.84元，我们认为给予公司28-32倍的PE较为合理，对

应11年预测业绩的股价区间为14.84-16.96元，考虑到公司渠道快速扩张和品牌大力建设所产生的效益将在未

来几年渐进式地体现，维持“推荐”的投资评级。 

 

表 1：星期六主要财务数据预测 

百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 880  1105  1471  1884  

(+/-)% 14.43% 20.48% 37.07% 37.85% 

经营利润（EBIT） 139  126  201  317  

(+/-)%   -9.86% 59.84% 57.84% 

净利润 114  93  149  235  

(+/-)% 10.57% -18.65% 61.39% 57.38% 

每股净收益（元） 0.64  0.33  0.53  0.84  

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 
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准确地反映分析师人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证

券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。东兴证券股份有

限公司保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

行业评级体系 

公司投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级： 

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

本报告体系采用沪深 300 指数为基准指数。 


