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星期六：期待明年业绩改善 

报告关键点： 
& 多品牌运营小试牛刀 

& 渠道下沉，明年1季度或见成效 

& 首次给予“买入-A”投资评级 

报告摘要： 
Ø 多品牌运营小试牛刀：公司身处竞争激烈的品牌女鞋行业，坚持“ST&SAT”为 

主导品牌，近年来尝试多品牌运营， “SAFIYA” 、 “FBL” 、 “IIXVIIX”等差异化品 

牌增长迅速，目前全国约有店铺1700多家，其中“SAFIYA”和“FBL”全国分别 

拥有300家和100家店，多品牌运营小试牛刀， 收入60%以上还是来自于 “ST&SAT” 

品牌。 
Ø 

Ø 渠道下沉，明年1季度或见成效：公司主导品牌“ST&SAT”作为行业著名的女鞋 

品牌，一二线城市覆盖率分别达90%、70%-80%，与行业龙头百丽旗下的“百丽” 

品牌形成有效竞争，但三四线城市渠道覆盖率较低，与“百丽”存在较大差距。 

因此，公司于今年制定渠道下沉策略，并于6月份聘请韩国著名演员全智贤作为 

品牌代言人，通过加大零售终端广告投入，扩展三四线市场，开店速度较往年 

明显加快。2008、2009年公司净开店铺约100家，今年全年新增店铺预计将超过 

300家，新增店铺成熟期一般为半年左右，我们预计2011年1季度，今年新开店 

铺将逐步释放业绩，渠道下沉效果初现。 

Ø 今年大规模营销投入和渠道整合吞噬业绩增长，业绩拐点于明年上半年确立： 

今年下半年配合渠道下沉，公司加大了广告和渠道营销投入，我们预计在2000 

万左右，同时“SAFIYA” 、 “FBL” 、 “IIXVIIX”等潜力品牌在快速扩张后需要进 

行渠道的整合，这些都使得2010年销售和管理费用大幅增长，吞噬了当期业绩 

的增长。随着明年一季度次新店铺的逐步成熟，我们认为公司业绩拐点将在明 

年上半年确立。 

Ø 首次给予“买入-A”投资评级：随着今年渠道下沉策略的确立，我们认为公司 

未来2-3年渠道扩张将进入快车道， 我们预计至2012年公司规模将在目前基础上 

翻番，我们预计公司2010-2012年EPS分别为0.41元、0.66元和0.94元，目前股 

价（2010年12月5日）对应的动态PE分别为47倍、29倍和21倍，首次给予“买入 

-A”投资评级，12个月目标价30元。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元)  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  768.9  879.9  1,076.4  1,477.7  1,947.4 

Growth(%)  26.8%  14.4%  22.3%  37.3%  31.8% 
净利润  102.9  113.8  114.1  183.1  261.9 

Growth(%)  20.1%  10.6%  0.3%  60.5%  43.0% 
毛利率(%)  44.9%  47.0%  48.6%  49.9%  50.6% 
净利润率(%)  13.4%  12.9%  10.6%  12.4%  13.4% 
每股收益(元)  0.37  0.41  0.41  0.66  0.94 
每股净资产(元)  1.23  4.90  5.31  5.96  6.90 
市盈率  52.2  47.2  47.1  29.4  20.5 
市净率  15.6  3.9  3.6  3.2  2.8 
净资产收益率(%)  29.9%  8.3%  7.7%  11.0%  13.6% 
ROIC(%)  57.9%  37.3%  20.3%  37.2%  46.4% 
EV/EBITDA  23.6  23.4  27.8  16.5  11.7 
股息收益率  0.3%  0.3%  0.0%  0.0%  0.0% 
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评级： 买入­A 
上次评级： 

目标价格：  30.00 元 
期限：  12个月 上次预测： 
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市场数据 
总市值(百万元)  5,374.79 
流通市值(百万元)  1,794.93 
总股本(百万股)  279.50 
流通股本(百万股)  93.34 
12 个月最高/最低  13.08/26.58元 

十大流通股东(%)  40.82% 
股东户数  13,530 

12 个月股价表现 
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%  一个月 三个月 十二个月 

相对收益  20.18  (8.63)  14.29 
绝对收益  9.88  (0.48)  0.97 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间  2010­12­5 
利润表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  财务指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
营业收入  768.9  879.9  1,076.4  1,477.7  1,947.4  成长性 

减:营业成本  423.9  466.3  553.4  740.2  961.7  营业收入增长率  26.8%  14.4%  22.3%  37.3%  31.8% 
营业税费  0.0  0.0  ­  ­  ­  营业利润增长率  16.6%  8.9%  17.1%  62.2%  42.0% 
销售费用  163.0  202.8  301.4  399.0  516.1  净利润增长率  20.1%  10.6%  0.3%  60.5%  43.0% 
管理费用  45.0  49.9  70.0  88.7  116.8  EBITDA 增长率  19.7%  9.8%  11.2%  63.4%  38.2% 
财务费用  7.0  8.7  0.2  4.0  ­2.6  EBIT 增长率  19.5%  9.8%  9.8%  64.7%  38.7% 
资产减值损失  11.5  23.0  0.3  0.7  7.3  NOPLAT 增长率  23.4%  11.5%  ­6.8%  62.9%  39.6% 

加:公允价值变动收益  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本增长率  73.0%  71.5%  ­11.3%  12.2%  28.9% 
投资和汇兑收益  ­0.0  ­  ­  ­  ­  净资产增长率  33.8%  297.8%  8.3%  12.3%  15.7% 

营业利润  118.5  129.0  151.1  245.2  348.1  利润率 

加:营业外净收支  0.9  1.7  1.0  ­1.0  1.0  毛利率  44.9%  47.0%  48.6%  49.9%  50.6% 
利润总额  119.4  130.7  152.1  244.2  349.1  营业利润率  15.4%  14.7%  14.0%  16.6%  17.9% 
减:所得税  16.5  16.9  38.0  61.0  87.3  净利润率  13.4%  12.9%  10.6%  12.4%  13.4% 

净利润  102.9  113.8  114.1  183.1  261.9  EBITDA/营业收入  16.8%  16.2%  14.7%  17.5%  18.3% 
资产负债表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  EBIT/营业收入  16.3%  15.7%  14.1%  16.9%  17.7% 
货币资金  142.1  970.0  1,003.7  1,126.0  1,226.1  运营效率 

交易性金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  固定资产周转天数  26  25  28  30  31 
应收帐款  181.1  232.6  271.8  377.0  496.8  流动营业资本周转天数  85  147  141  93  83 
应收票据  ­  28.0  ­  ­  ­  流动资产周转天数  256  486  574  453  405 
预付帐款  32.6  35.4  63.1  100.1  148.2  应收帐款周转天数  70  82  82  77  78 
存货  304.2  447.6  382.4  393.4  511.1  存货周转天数  114  160  145  97  86 
其他流动资产  ­0.0  0.0  0.0  0.0  ­0.0  总资产周转天数  293  521  611  489  440 
可供出售金融资产  ­  ­  ­  ­  ­  投资资本周转天数  121  183  178  129  119 
持有至到期投资  ­  ­  ­  ­  ­  投资回报率 

长期股权投资  ­  ­  ­  ­  ­  ROE  29.9%  8.3%  7.7%  11.0%  13.6% 
投资性房地产  ­  ­  ­  ­  ­  ROA  13.9%  6.3%  6.2%  8.4%  10.1% 
固定资产  57.2  63.7  102.1  144.9  185.5  ROIC  57.9%  37.3%  20.3%  37.2%  46.4% 
在建工程  ­  ­  2.0  2.4  2.5  费用率 

无形资产  20.5  20.8  19.5  18.3  17.2  销售费用率  21.2%  23.0%  28.0%  27.0%  26.5% 
其他非流动资产  2.1  8.2  5.2  5.2  5.2  管理费用率  5.9%  5.7%  6.5%  6.0%  6.0% 

资产总额  739.8  1,806.5  1,849.8  2,167.4  2,592.6  财务费用率  0.9%  1.0%  0.0%  0.3%  ­0.1% 
短期债务  86.5  164.3  ­  ­  ­  三费/营业收入  28.0%  29.7%  34.5%  33.3%  32.4% 
应付帐款  55.6  28.5  83.4  111.5  144.9  偿债能力 

应付票据  166.5  212.7  227.4  304.2  395.2  资产负债率  53.5%  24.2%  19.8%  23.1%  25.6% 
其他流动负债  47.0  31.5  70.5  105.0  144.0  负债权益比  114.9%  31.9%  24.7%  30.0%  34.4% 
长期借款  20.0  ­  ­  ­  ­  流动比率  1.76  3.92  4.70  3.99  3.59 
其他非流动负债  ­  ­  ­  ­  ­  速动比率  0.93  2.84  3.62  3.18  2.79 

负债总额  395.6  437.0  366.3  500.8  664.1  利息保障倍数  17.89  15.76  766.67  61.88  ­130.83 
少数股东权益  0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  分红指标 

股本  160.0  215.0  279.5  279.5  279.5  DPS(元)  ­  ­  ­ 
留存收益  184.2  1,154.3  1,203.9  1,387.0  1,648.9  分红比率  15.5%  14.1%  0.0%  0.0%  0.0% 

股东权益  344.3  1,369.5  1,483.6  1,666.7  1,928.5  股息收益率 

现金流量表  2008  2009  2010E  2011E  2012E  业绩和估值指标  2008  2009  2010E  2011E  2012E 
净利润  102.9  113.8  114.1  183.1  261.9  EPS(元)  0.41  0.66  0.94 
加:折旧和摊销  4.5  5.0  6.8  9.2  11.5  BVPS(元)  1.23  4.90  5.31  5.96  6.90 

资产减值准备  9.4  17.0  0.3  0.7  7.3  PE(X)  52.2  47.2  47.1  29.4  20.5 
公允价值变动损失  ­  ­  ­  ­  ­  PB(X)  15.6  3.9  3.6  3.2  2.8 
财务费用  4.0  8.2  11.3  0.2  4.0  P/FCF  142.3  ­64.4  159.6  43.9  53.7 
投资收益  0.0  ­  ­  ­  ­  P/S  7.0  6.1  5.0  3.6  2.8 
少数股东损益  0.0  0.0  ­  ­  ­  EV/EBITDA  23.6  23.4  27.8  16.5  11.7 
营运资金的变动  ­136.0  ­214.5  142.8  ­14.5  ­129.6  CAGR(%)  21.2%  32.0%  46.7%  ­100.0%  ­100.0% 

经营活动产生现金流量  ­12.2  ­67.3  264.2  182.5  148.5  PEG  2.5  1.5  1.0  ­0.3  ­0.2 
投资活动产生现金流量  ­12.6  ­44.6  ­51.1  ­51.1  ­51.1  ROIC/WACC  5.8  3.7  2.0  3.7  4.6 
融资活动产生现金流量  28.1  925.7  ­144.5  ­4.0  2.6  REP  1.6  1.6  4.3  2.0  1.2 
资料来源：安信证券研究中心  Wind.NET 资讯
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