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事件描述： 

12月16日，我们与星期六公司副总经理曾总进行了深入交流。 

投资要点： 

1、多品牌策略清晰，主品牌发展趋向均衡。 

女鞋消费的个性化和时尚化等特征决定了制鞋企业多品牌经营对拉动销售的重要性。公司在上市之初，

与其他鞋类公司类似，采取多品牌策略经营。但其旗下的五个自有品牌及二个独家代理品牌中，仅有核心品

牌“ST&SAT”市场影响力较为突出，其他品牌规模均尚小且拓展经营策略不够明确。今年，为促进各品牌

间的协同、联动，尽可能满足不同消费群体的需求，公司将在巩固“ST&SAT”核心品牌的同时，加快“SAFIYA”

（青春休闲品牌）及“FONDBERYL”（正装品牌）的发展步伐，重点培育“69” 品牌（中低端品牌）。 

调研得知，目前公司正在品牌、渠道经营上做细微的调整，其中，第二大品牌“SAFIYA”主要突出在

品牌开发上的调整，前期该品牌主打的“不对称”系列产品，因产品风格独特、单一，市场认知度不高，拖

累销售业绩，对此公司今年将“ST&SAT”品牌的买手机制引进，吸纳外部优秀设计人才，推动“SAFIYA”

品牌产品的适销度。第三大品牌“FONDBERYL”的调整则体现在渠道扩张上，公司已将其在“ST&SAT”

门店配售体系中分化出来，实现独立经营，开设专属门店，截止至今年三季度末，“FONDBERYL”品牌所

属门店共计120余家，考虑到目前该品牌规模尚小，预计后期增速将步入快行区间。“69”品牌定位中低端，

有助于公司进一步挖掘细分市场。尽管目前“69”品牌尚处于经营的摸索期，门店数量仅有100家左右，但

经营情况基本实现盈亏平衡。据公司披露，2012年“69”品牌门店将增加至300家，届时该品牌将形成较为

稳定的供应和营销团队，以及清晰的品牌定位。我们认为公司品牌向中低层延伸，将利于扩大消费群体的覆

盖面，并进一步提升市场份额。 

2、渠道拓展符合预期，收入增长略高于我们此前的判断。 

从目前的趋势看，预计公司今年全年新增门店300家，净增数量在220余家，其中前三季度新开直营店296

家，新开加盟店60家，基本完成了全年的开店计划；明年公司计划新增门店300-350家，主要以开设“ST&SAT”

品牌店为主，从而进一步巩固其市场份额。体现到销售收入上，根据前三季度和10、11两个月的销售情况来

看，粗略估测，预计今年全年收入增长在26%-27%左右，略高于我们此前22%的增长预期。随着公司主品牌

门店经营日趋成熟，品牌认知度提升，明年销售业绩存在进一步提升的空间。  

3、高存货问题有所改善。 

备受市场关注的高存货问题，公司正试图通过对老产品重点处理，对新产品从设计到销售逐层监控，进

行消化及管控。整体而言，结合三季度存货数据来看，公司的存货压力有所缓解，呈现趋好迹象。首先，在

开发端，买手机制的引进将精细产品设计及对时尚度把握的精准度，促使产品实现适销对路；其次，在供货

端，首单、补单比例的调整可有效地控制新增存货的出现；另外，在零售端，营运效率的提升使公司可在第
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一时间掌握终端消费现状，从而及时实施相应对策，减少存货出现的可能性。 

4、一扫阴霾，尚待时日。 

根据目前的情况看，尽管明年公司经营具备转好的条件，但仍存在一定的不确定因素。主要体现在以下

四个方面：1）费用支出将持续增长。参考品牌服装行业发展特点不难看出，处于快速成长期初期的公司，随

着渠道扩张加速，建店及广告支出费用均会保持增长态势，因此，我们认为未来2-3年内，公司费用出现明显

下滑的可能性不大，但费用率会维持在一个较为稳定的水平。2）行业内非健康的打折让利活动或将吞噬公司

盈利。因女鞋行业同质化竞争趋势明显，价格优势就成为笼络消费者的重要手段。但与往年不同，今年行业

内打折促销活动的主体由商场与企业间的合作演变为企业间的价格战，这不仅使公司在活动期间丧失了商场

给予的扣点优惠，同时非良性的竞争亦压低公司毛利率水平。3）存货问题虽改善，但历史遗留的过季产品全

部被消化仍需一段时间。4）从供货端通过调整首单、补单比例对存货实施控制，对公司补货能力提出考验，

该策略的具体成效仍需在公司后期的经营中验证。 

5、盈利预测与投资评级： 

预计今年公司业绩出现转机的机会不大，我们维持此前的判断，全年净利润同比下滑5.62%，EPS为0.38

元。但考虑到2010年公司品牌策略的调整，将有助于未来多个主品牌实现均衡发展，且新增店面销售业绩及

广告宣传效益将在2011年集中体现，加之今年经营现状为明年营造了业绩低点，我们预计2011-2012年公司净

利润增速分别有望达到33.12%和35.97%，EPS分别为0.51元和0.70元，以昨日收盘价19.82元计算，对应的动态

市盈率分别为39倍和28倍。出于对明年公司业绩会出现转机的期待，我们暂上调公司的投资评级至“增持”，

建议积极关注。 
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附表. 星期六盈利预测（万元） 

报告期间 2009A 2010E 2011E 2012E

一、营业收入 87,987 110,986 145,836 192,858

营业收入增长率 14.43% 26.14% 31.40% 32.24%
减：营业成本 46,632 58,417 75,204 98,542

综合毛利率 47.00% 47.37% 48.43% 48.90%

    营业税金及附加 2 1 3 3

    资产减值损失 2,302 1,100 1,700 2,000

    销售费用 20,281 29,411 39,376 52,457

销售费用率 23.05% 26.50% 27.00% 27.20%

    管理费用 4,993 7,270 9,479 12,632

管理费用率 5.67% 6.55% 6.50% 6.55%

    财务费用 874 666 875 1,119

财务费用率 0.99% 0.60% 0.60% 0.58%

    期间费用合计 26,147 37,347 49,730 66,208

期间费用率 29.72% 33.65% 34.10% 34.33%

投资净收益 0 0 0 0

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0

二、营业利润 12,904 14,122 19,199 26,105

营业利润率 14.67% 12.72% 13.16% 13.54%

加：营业外收入 189 310 0 0

减：营业外支出 22 10 0 0

其中：非流动资产处置净损失 0 - - -

三、利润总额 13,072 14,422 19,199 26,105

减：所得税费用 1,687 3,678 4,896 6,657

四、净利润 11,384 10,744 14,303 19,448

净利润率 12.94% 9.68% 9.81% 10.08%

归属母公司净利润 11,382 10,744 14,303 19,448

归属母公司净利润增长率 10.57% -5.60% 33.12% 35.97%

少数股东权益 3 0 0 0

EPS(全面摊薄/元) 0.41 0.38 0.51 0.70  
资料来源：公司公告、天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 
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报告所引用信息和数据均来源于公开资料，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，但不对所

引用资料和数据本身的准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断和建议，仅供阅读

者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者根据本报告作出投
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