
 

 

年
报
点
评 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 
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发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生影响的利益冲突，不

应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投

资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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研究结论： 

 2010 年公司营业收入和净利润同比分别增长 10.59%和 38.87%，每股收

益为1元，与我们之前的预期基本一致。公司分配预案为每10股派现金红

利2元。 

 报告期公司营业收入增长的主要来自于老店的同店增长、品牌影响力的提

升和自营渠道的扩张。年报显示，2010 年公司终端网点数比 2009 年净增

加 276 家，达到 3525 家，其中，直营及联营终端 388 家，代理终端 3137

家。2010 年公司直营和加盟的渠道扩张速度分别为 76%和 4%左右。此

外，报告期公司通过品牌营销、渠道管理和供应链梳理等一系列升级改造

也有效地促进了公司销售规模的扩大。 

 2010 年公司净利润增速大幅超越营业收入增速主要是因为毛利率的提高

和期间费用的有效控制。公司综合毛利率较上年同期增加 3.25 个百分

点，主要来自：1）毛利率较高的直营业务占收入比重提升，2010 年已达

到 12%左右；2）在 2010 年物价普遍上涨的大环境下，公司提高了产品

的销售价格；3）公司加强供应链管理，原料采购规模效益日益凸显。在

报告期销售收入稳步增长的情况下，公司销售费用和管理费用的增长均低

于收入增幅，显示出公司较好的费用管理能力，这在一定程度上也提升了

公司盈利的增速。 

 年报显示，公司经营活动产生的现金流量净额较上年同期下降 13.91%。

主要原因是公司给代理商的信用额度增加，应收账款增加较多，这点从

应收账款周转率较 2009 年下降 3.34 也可以看出，我们认为对代理商信

用额度的放宽有利于扶持代理商发展壮大，同时也能够带动公司扩大销

售，而且根据我们的了解，公司对于信用额度的放开是较为谨慎的，因

此一定的信用额度增加不会增加公司的经营风险。 

 公司电子商务规模迅速扩大。2010 年公司电子商务实现销售收入 2600 万

元，同比增幅度较大。虽然公司目前网上主要涉及库存产品的处理，但未

来可能会开发一些网购专属品，我们认为随着公司电子商务的不断深入，

不仅会减轻渠道层面的存货压力，也有可能为公司开辟出新的发展空间。 

 公司夯实内功后将延长其快速增长期。自 2009 年开始公司在品牌建设、

渠道管理优化、商品企划和供应链效率提升等各个环节投入了大量的人力

和财力，我们认为最终会转化为公司财务指标的不断改善。我们预计公司

2011 年将开始进入外延扩张重新恢复和内在运营效率持续提升的新阶

段。从 3月份刚刚结束的公司 2011 年秋冬订货会情况看，我们认为 2011

年公司销售的良好增长基本确立。 

 盈利预测和投资评级：根据年报和秋冬订货会预期，同时考虑股权激励

的摊销费用，我们小幅上调了公司盈利预测，预计公司 2011—2013 年每

股收益分别为 1.31 元、1.73 元和 2.14 元。维持公司“买入”评级。
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 4月 8 日） 30.89 元

目标价格 38.00 元

总股本/A股（百万股） 282.9

A 股市值（亿元） 87.39

国家/地区 中国

行业 纺织服装

报告发布日期 2011 年 4 月 11 日
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七匹狼 沪深300  
财务预测                           单位：百万元

 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 2198 2780 3461 4154
同比(%) 11% 27% 25% 20%
归属母公司净利润 289 380 501 620
同比(%) 39% 31% 32% 24%
毛利率(%) 41.6% 41.9% 42.0% 42.0%
ROE(%) 17.7% 19.4% 20.4% 20.1%
每股收益(元) 1.00 1.31 1.73 2.14
P/E（倍） 30.86 23.49 17.84 14.41
P/B（倍） 5.47 4.57 3.64 2.90
EV/EBITDA（倍） 18 15 12 9 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
 
 

 

七匹狼 002029.SZ 



 

 2 

七匹狼2010年年报简评 —— 夯实内功后的快速增长将进一步延续

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1375 1741 2412 3349 营业收入 2198 2780 3461 4154
  现金 144 390 779 1317 营业成本 1284 1615 2008 2409
  应收账款 318 379 478 607 营业税金及附加 22 28 35 42
  其它应收款 14 16 26 27 营业费用 323 406 502 602
  预付账款 353 291 301 361 管理费用 157 214 250 294
  存货 395 497 618 781 财务费用 -5 -5 -12 -22
  其他 152 168 209 256 资产减值损失 82 90 99 109
非流动资产 1060 1154 1198 1100 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 12 14 15 16
  固定资产 91 145 185 189 营业利润 347 445 594 736
  无形资产 20 17 15 11 营业外收入 8 8 8 8
  其他 950 992 999 900 营业外支出 16 6 6 6
资产总计 2436 2895 3610 4449 利润总额 339 447 596 738
流动负债 771 907 1121 1341 所得税 50 67 95 118
  短期借款 0 0 0 0 净利润 289 380 501 620
  应付账款 219 263 330 397 少数股东损益 6 8 11 13
  其他 552 644 791 944 归属于母公司净利润 283 372 490 606
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 428 516 678 856
  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.00 1.31 1.73 2.14
  其他 0 0 0 0      
负债合计 771 907 1121 1341 主要财务比率     
 少数股东权益 66 74 85 98 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 283 283 283 283 成长能力 
  资本公积 559 559 559 559 营业收入 10.6% 26.5% 24.5% 20.0%
  留存收益 757 1073 1563 2169 营业利润 34.6% 28.1% 33.5% 23.9%
归属母公司股东权益合计 1599 1914 2404 3010 净利润 38.9% 31.4% 31.7% 23.8%
负债和股东权益 2436 2895 3610 4449 获利能力 
      毛利率 41.6% 41.9% 42.0% 42.0%
现金流量表   单位:百万元 净利率 12.9% 13.4% 14.2% 14.6%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 17.7% 19.4% 20.4% 20.1%
经营活动现金流 259 473 513 640 ROIC 16.1% 17.3% 18.2% 17.8%
  净利润 289 380 501 620 偿债能力 
  折旧摊销 85 75 96 142 资产负债率 31.7% 31.3% 31.1% 30.1%
  财务费用 -5 -5 -12 -22 净负债比率 
  投资损失 -12 -14 -15 -16 流动比率 1.78 1.92 2.15 2.50
营运资金变动 -121 10 -81 -204 速动比率 1.16 1.24 1.47 1.78
  其它 23 25 24 121 营运能力 
投资活动现金流 259 -175 -135 -125 总资产周转率 0.97 1.04 1.06 1.03
  资本支出 410 130 130 110 应收账款周转率 7 7 7 7
  长期投资 -167 29 0 0 应付账款周转率 6.24 6.71 6.78 6.63
  其他 502 -16 -5 -15 每股指标（元） 
筹资活动现金流 -119 -52 12 22 每股收益 1.00 1.31 1.73 2.14
  短期借款 -50 0 0 0 每股经营现金流 0.92 1.67 1.81 2.26
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 5.65 6.77 8.50 10.64
  普通股增加 0 0 0 0 估值比率 
  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 30.86 23.49 17.84 14.41
  其他 -69 -52 12 22 P/B 5.47 4.57 3.64 2.90
现金净增加额 -429 246 390 538 EV/EBITDA 18 15 12 9

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

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在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。 

 

那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所有投资者。 
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