
 

 

 

[table_main] 公司研究类模板  

 

[table_invest] 服装Ⅱ 

当前价格(元)： 30.89 

目标价格(元)：  
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[table_relate]  

 

投资要点： 

 2010 年公司实现营业收入 21.97 亿元，同比增长 10.59%，实现净利润 2.83

亿元，同比增长 38.87%，实现每股收益 1.00 元，公司拟 10 股派发现金红

利 2 元。 

 营业收入增幅创下历史最低水平，但净利润仍取得历史平均水平可观增

幅，净利润的大幅增长来自二个方面的原因：毛利率提高，2010 年公司

综合毛利率达到 41.6%的历史最高水平，比上年提高 3.2 个百分点；销售

费用率与管理费用率均下降，二者合计下降接近 1 个百分点。 

 毛利率提高源自三个方面的原因：直营比例的提高，报告期内，直营店销

售收入 2.7 亿元，占总收入的比例超过 10%；产品提价的影响，随着产品

被市场所认可，公司可以提价来提高盈利能力；规模效应与供应链管理取

得成就，从而成本下降。而期间费用率的下降，则说明了公司的管理水平

得到提高，从粗放式增长向精细化管理的集约增长初步取得成效。 

 报告期末，公司共有终端网点 3525 家，比 2009 净增 276 家，其中，直营

及联营终端 388 家，比 2009 净增 168 家；加盟终端 3137 家，比 2009 年

净增 108 家。公司网点扩张速度放缓，而过去主要依靠外延扩张的增长方

式也因此放慢，导致 2010 年收入增长仅 10.59%。公司提出了战略转型的

发展思路，未来将主要通过内部改造最终实现终端平效的提升从而带动新

一轮的增长。 

 报告期内，公司的品牌建设持续推进，并创新的采用了跨界营销，世界杯

期间，推出七匹狼世界杯产品；更加重视终端形象的建设，推出第八代家

具，针对不同类型的终端店铺设计不同的应用方案，加大了对店员与导购

人员的培训，为顾客提供更好的服务。 

 加强对经销商的服务与支持，将服务重心下沉，保证对终端的支持能落实，

对优质的店铺给予资金支持，优化公司的渠道团队。 

 看好公司的战略转型，预计 2011、2012、21013 年公司可实现 EPS1.24、

1.57、1.92 元，给予“推荐”评级，6 个月目标价 35.00 元。 

   

 

[table_predict]     2010A 2011E 2012E 2013E 

总股本(万) 28555.00  主营业务收入(亿) 21.98 29.18 36.26 42.46 

流通 A 股(万) 28289.24  +/-% 10.59 32.77 24.27 17.12 

52 周内股价区间(元) 27.05-39.1  净利润(百万) 283.16 358.67 454.32 553.54 

总市值(亿) 88.21  +/-% 33.12 24.07 26.67 21.84 

总资产(亿) 24.36  EPS(元) 1.00 1.24 1.57 1.92 

每股净资产(元) 5.65  P/E 31.15 24.87 19.63 16.12 

 

公司基本资料 

投资评级：推荐(调低) 

相关研究  

主要经营指标预测 

股价走势图  

 

 

[table_research] 研究员： 高国 

执业证书编号： S0570210030022 

电话： 025-83290912 

E-mail： gaoguo108@163.com 

地址： 南京市中山东路 90 号 

 

[table_subject] 

年报点评 
2011 年 04 月 10 日 

七匹狼(002029) 
从“批发”向“零售”转型 

 



 

 

[table_page2] 

年报点评 

 

 

2 

华泰证券上市公司投资价值等级评判标准 

－报告发布日后的 6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； 

－投资建议的评级标准 

买入：相对强于市场表现20％以上；  

推荐：相对强于市场表现5％～20％；  

观望：市场表现在－5％～＋5％之间波动；  

卖出：相对弱于市场表现5％以下。 
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