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基本数据_2010/11/22 
总市值(亿元)：           107.50

流通 A 股市值(亿元)：     107.50

总股本(亿股)：             2.83

流通A股股本(亿股)：        2.83

PE_TTM：               42.72

PE_10E:                 39.09

PB：                     7.18

 

公司相对大盘表现 

数据来源：Wind，湘财证券研究所 

 

相关报告： 

1，《七匹狼_“追逐人生，男人不只

一面”，国内引领生活方式的品牌服

饰先驱者》（深度报告）_2010/07/27 
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公司昨日公布股权激励草案修订稿，由于原董秘陈喜东已辞职，因此原计划授予激

励对象的 370万份股票期权变更为 350万份，剔除了陈喜东原来被授予的 20万份

期权，其余激励对象及授予期权数量不变。较前份草案有所不同的是，此修订稿对

行权期安排及行权条件都做了更改。其中新的行权期为：自授权日起四年内，按行

权总量 40%、30%、30%分三期行权。新的行权条件为：1，2011年收入和净利润同

比增长≥20%；2012年收入和净利润较 2010年增长≥44%；2013年收入和净利润

较2010年增长≥72.8%，即2010‐2013年收入和净利润复合年均增长率不低于20%。
2,2011‐2013年加权平均 ROE分别不低于 16%、17%和 18%。 

投资要点 
  行权难度有所加大彰显公司未来发展信心。原草案行权条件为：2010‐2012 年

收入复合年均增长率需不低于 16.57%，净利润复合年均增长率需不低于 23.24%，
且对加权平均 ROE 没做要求。此次行权条件难度较有所加大，体现了管理层对公

司未来可持续发展的坚定信心，即重视业绩增长速度更重视业绩增长质量。 

   品牌建设更上一层楼。公司秋冬 TVC时尚广告片近日在央视和凤凰卫视等各大

媒体播放，引起广泛关注并取得了轰动效果。公司此次力邀全球四大最富盛名的

摄影师之一Michel Comt、获得奥斯卡最佳摄影奖 John Toll等国际级时尚制作班底，

国际大牌的鼎力“加盟”很大程度上提升了七匹狼的国际化形象。通过此广告大片，

公司全新诠释“男人不只一面”，与时俱进地体现了新时代的男人精神。另外公司

在下半年积极参与海南抗洪救灾、赞助中国唯一海上马拉松赛事以及中国帆船赛

等一系列公益事业及活动都帮助公司不断积蓄和融合人文思想，折射时尚、激情

等优质男人的多面内涵，并最终提升顾客入店率。 

   上调至“买入”评级。面临高企租金，公司今年对渠道进行了大力整合导致收

入增长有所放缓，下调 10‐12 年核心 EPS 预测至 1.06/1.33/1.66 元（上次为

1.13/1.41/1.67元）。下调预测并非说明公司投资价值有所下降，短期整合更为今

后发展打下扎实基础。股权激励草案修订以及在品牌建设上的全方位投入帮助公

司在国内诸多竞争者中脱颖而出，成为国内品牌服饰企业的典范，我们坚定看好

公司发展前景。 

七匹狼相对沪深300溢价
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   风险提示。租金高企影响公司渠道拓展速度；终端销售潜力下滑。 

盈利预测表 

单位：亿元  2009A  2010E  2011E  2012E  CAGR_09‐12 

销售收入  19.87  23.01    27.97    33.61      

YoY    15.8%  21.6%  20.2%  19.2% 

核心净利润
1  2.28    3.00    3.76    4.71      

YoY    31.4%  25.5%  25.2%  27.3% 

核心 EPS(元)     1.06    1.33    1.66      

数据来源：湘财证券研究所 

                                                        
1 核心净利润为扣除非经营性和非经常性损益后的可持续性净利润。。 
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表1：公司股权激励草案前后对比 

 

资料来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

图表 1：国际大牌摄影师鼎力加盟七匹狼全新广告                图表 2：七匹狼全新广告之孙红雷铁骨亦柔情 

资料来源：公司网站，湘财证券研究所                          资料来源：公司网站，湘财证券研究所 

 

图表 3：七匹狼全新广告之张涵予隐忍亦激扬                    图表 4：七匹狼全新广告之张震时尚亦经典 

资料来源：公司网站，湘财证券研究所                          资料来源：公司网站，湘财证券研究所 

股权及奖励计划 草案 草案修订稿 评价

获授期权数量 370万份（预留30万份） 350万份（预留30万份）
原董秘陈喜东被授予20万份期权

数量，辞职后自动放弃所获期权

行权期安排
2010年年度报告披露后按每年20%、40%、
40%分三期行权

2011年年度报告披露后按每年40%、30%、
30%分三期行权

2010年收入同比增长≥10% 2011年收入和净利润同比增长≥20%

2010年净利润同比增长≥30% 2011年加权平均ROE≥16%

2011年收入同比增长≥20% 2012年收入和净利润较2010年增长≥44%

2011年净利润同比增长≥20% 2012年加权平均ROE≥17%

2012年收入较2010年复合年均增长≥20% 2013年收入和净利润较2010年增长≥72.8%

2012年净利润较2010年复合年均增长≥20% 2013年加权平均ROE≥18%

行权条件：1st行权期

行权条件：2nd行权期

行权条件：3rd行权期

原草案为2010‐2012年收入复合年

均增长率≥16.57%，净利润复合

年均增长率≥23.24%。
草案修订稿中为2011‐2012年收入

和净利润复合年均增长率均需≥

20%，且三年加权平均ROE需分别

达到16%、17%、18%，行权难度

有所加大，同时也体现出公司对
未来可持续发展的坚定信心
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图表 5：七匹狼全新广告之胡军                                图表 6：七匹狼秋冬平面广告 

资料来源：公司网站，湘财证券研究所                          资料来源：公司网站，湘财证券研究所 
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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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