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七匹狼进入“批发”到“零售”转型期，期待内生性

增长 

事件描述 

1、2010年度公司经营业绩： 4月9日，七匹狼公告2010年年报，报告显示：报告期内，公司实现营业收入219,775.66 

万元，同比增长10.59%；利润总额33,925.02万元，同比增长30.79%；净利润28,315.6万元，同比增长38.87%。 

2、2010 年度利润分配预案：拟以 2010 年末总股本 282,900,000 股为基数，向全体股东每 10 股派现金股利 2.00

元（含税），共计分配股利 56,580,000.00 元，剩余未分配利润 607,207,070.48 元结转至下一年度。 

事件评论 

第一，公司进入战略转型阶段 

报告期内公司实现营业收入219,775.66 万元，同比增长10.59%。公司近两年销售增长明显比前两年慢。主要是

公司进入转型期，公司围绕着“批发”转“零售”的战略目标，以终端消费者需求为核心出发点，并由此引导公司在管理模

式及供应链模式上的优化。报告期内，中国经济基本上从金融危机中迈入正轨，国民经济运行态势良好。在一系列促

进消费、扩大内需的政策措施激励下，消费市场逐渐繁荣起来。在良好的经济大背景下，公司加强对经销商的管理和

服务，在稳定现有渠道的基础上加强对经销商扶持，在帮助和扶持经销商的同时，消化了库存。报告期内，公司网点

数由2009年末的3249家增加到2010年末的3525家，公司销售网络进一步扩张；公司直营店扩张较快。增加了168家

直营店，直营店数量由2009年的220家，增加到报告期末的388家。2010 年共实现直营销售收入2.7 亿元。公司通过

尝试电子商务，通过网上销售，消化部分库存。 

 

图 1：七匹狼近几年销售规模（亿元）及增长 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 2：七匹狼近几年毛利率增长情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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报告期内，公司毛利率比上年同期增加3.25个百分比。公司主要原材料、商品的采购价格伴随着市场经济环境的

变化，呈现了前低后高的态势，总体较上年同期有一定幅度的增长；为了抵消成本上涨的压力，迎合整个服装市场的

价格调整，公司相应提高了产品销售价格，主营业务毛利率有所上升；报告期内，公司加大了直营的拓展，直营在报

告期内，直营收入增长，直营毛利贡献增加。公司加强供应链管理，逐步推进集中采购，在销售订单同比增长的有利

条件下，采购规模效益凸显。 

图 3：近几年七匹狼分季度毛利率情况  
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 

第二，公司分区域销售、渠道情况 

公司主要以国内市场销售为主，近几年，公司在国内各区域销售增长较快。公司主要销售区域位于华南、华东区

域，报告期内，华东区域销售占比最高，达37.75%。这也是我国消费能力最强的区域。报告期内，公司在华东区域销

售最快，增速达81.25%。 

 

图 4：七匹狼销售区域占比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 5：七匹狼各销售区域销售增长变化情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

 

公司主要以经销为主，报告期末，经销网点数比例为89%，近几年，直营网点数不断增长，增长速度较快，直营

网点比例由2006年2.9%，增长到报告期末的11%，近几年直营网点数均有大幅增长。 
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图 6：七匹狼销售网点（家） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 7：七匹狼渠道增长变化情况 

40.48%

66.10%

124.49%

76.36%

35.48% 39.33%

13.40%
3.57%0%

50%

100%

150%

2007A 2008A 2009A 2010A

直营网点增长比例 代理网点增长比例

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

第三，公司期间费用情况 

报告期内，公司期间费用率与去年同期相差不大。销售费用比上年同期增长6.72%；管理费用比上年同期增长

7.73%。 

销售费用增长原因是：公司加大品牌推广，增加了广告宣传的投入；公司继续直营体系建设，店铺道具配置费、

租赁费均较上年同期有一定幅度的增长；公司销售人员市场薪酬水平提高，职工薪酬费用相应增加；公司销售规模扩

大，相关差旅费、咨询费、商场管理等费用均有一定幅度的增加。 

管理费用增长原因是：公司员工市场薪酬水平提高，职工薪酬费用相应增加；研究开发费有一定的增长；公司经营规

模进一步扩大，资产维修、租赁费、宣传费、招聘费、应酬费等均有一定幅度的增长。 

 

图 8：近几年七匹狼费用变化情况  
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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第四，公司净利润率逐步提升 

图 9：近几年七匹狼净利率变化  
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

近几年，公司净利率逐年提升；报告期内，公司净利率提升较快。增长2.22个百分点。一是因为公司毛利率提升；

二是因为报告期公司在品牌营销、渠道管理、供应链梳理等方面进行企业的内部改造和升级，通过内生性增长；三是

因为公司提高了直营的占比，提高整体公司的净利率。 

第五，我们继续给予罗莱家纺“推荐”评级 

公司是国内男装休闲服的龙头企业，公司一直保持稳定发展。面临行业竞争日益加剧、主要原材料价格大幅度上涨，

公司在稳定发展的同时，进行战略转型，增加直营的占比，提高公司对终端的管控能力，公司将进入新的发展阶段。

我们预计2011-2013年主营业务收入分别为25.27、29.82、35.19亿元，对应的EPS分别为1.28、1.59、1.9元，目前

市场价格为30.89元，对应PE分别为24.13、19.43、16.26倍。给予“推荐”投资评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 2198 2527 2982 3519 货币资金 144 1446 1931 2521 

营业成本 1284 1453 1700 2006 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 914 1074 1282 1513 应收账款 331 154 181 214 

％营业收入 41.6% 42.5% 43.0% 43.0% 存货 395 587 687 810 

营业税金及附加 22 25 29 34 预付账款 353 29 33 39 

％营业收入 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 其他流动资产 2 0 0 0 

销售费用 323 455 537 633 流动资产合计 1375 2235 2857 3612 

％营业收入 14.7% 18.0% 18.0% 18.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 157 106 125 148 持有至到期投资 363 363 363 363 

％营业收入 7.2% 4.2% 4.2% 4.2% 长期股权投资 0 5 10 15 

财务费用 -5 -3 -6 -8 投资性房地产 468 468 468 468 

％营业收入 -0.2% -0.1% -0.2% -0.2% 固定资产合计 237 253 270 287 

资产减值损失 60 0 0 0 无形资产 20 19 19 19 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 12 15 15 15 递延所得税资产 91 0 0 0 

营业利润 369 506 612 720 其他非流动资产 -119 -99 -79 -59 

％营业收入 16.8% 20.0% 20.5% 20.5% 资产总计 2436 3245 3908 4706 

营业外收支 -8 -20 -10 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 339 486 602 720 应付款项 354 340 398 470 

％营业收入 15.4% 19.2% 20.2% 20.5% 预收账款 324 63 75 88 

所得税费用 50 121 150 180 应付职工薪酬 36 36 42 49 

净利润 289 364 451 540 应交税费 9 41 50 60 

其他流动负债 47 736 863 1019 归属于母公司所有者

的净利润 283.2 361.8 448.3 536.4 流动负债合计 771 1216 1428 1685 

少数股东损益 6 2 3 4 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 1.00 1.28 1.58 1.90 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 259 1334 520 627 负债合计 771 1216 1428 1685 

取得投资收益 

收回现金 

8 15 15 15 归属于母公司 

所有者权益 

1599 1961 2409 2945 

长期股权投资 0 -5 -5 -5 少数股东权益 66 68 71 75 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1665 2029 2480 3020 

固定资产投资 -410 -45 -50 -55 负债及股东权益 2436 3245 3908 4706 

其他 -159 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -569 -36 -40 -46  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.001 1.279 1.585 1.896 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 5.65 6.93 8.51 10.41 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 30.86 24.15 19.49 16.29 

筹资成本 57 3 6 8 PEG 1.30 1.02 0.82 0.69 

其他 -175 0 0 0 PB 5.47 4.46 3.63 2.97 

筹资活动现金流净额 -119 3 6 8 EV/EBITDA 21.27 13.70 10.65 8.29 

现金净流量 -429 1302 486 589 ROE 17.7% 18.5% 18.6% 18.2%
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