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股权激励方案如期而至，公司经营管理正在改善 
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事件： 

星期六发布股权激励草案，拟授予激励对象 500 万股（占当前总股本

1.38%），首次授予部分限制性股票的授予价格为 6.91 元/股，激励对象包括

对公司的经营管理工作做出重大贡献的管理人才和核心骨干人员（共 73人），

分三期行权（30%/30%/40%）。 

点评： 
行权条件低，最终实现行权的可能性较大 

以 2010 年实现的营业收入和归属于母公司所有者的净利润为基础，

12/13/14 年收入相比 10 年增速分别为 56%/95%/144%、净利润相比 10 年增

速分别为 44%/73%/107% ，相当于 12/13/14 年收入同比分别增长

24.9%/25%/25.13%、12/13/14 年净利润同比分别增长 20%/20.14%/19.68%。

根据公司测算，12/13/14/15 年的行权成本分别为 847.78/835.67/399.67/96.89
万元，对业绩考核指标中的净利润增长率指标影响程度不大。根据我们预测，

公司 11/12/13 年可分别实现收入和净利润年均 25%、34.6%的复合增速。 
盈利预测与估值 

我们预计公司 2011-2013 年实现净利润 1.57 亿、1.99 亿、2.45 亿，对应

2011-2013 年每股收益 0.43 元、0.55 元、0.67 元。公司多品牌经营逐渐成型、

渠道下沉效果显现，随着外延式扩张的稳步推进，2011 年将迎来业绩拐点，

公司收入和利润有望实现同步增长。给予公司 2011 年 33X 的估值，对应目

标价 14.26 元，“买入”评级。 
风险提示 
1、存货跌价损失的风险；2、新品牌市场拓展不达预期的风险。 

 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 879.87 1,143.06 1401.92 1783.68 2238.09 
增长率(%) 14.43% 29.91% 22.65% 27.23% 25.48%
EBITDA(百万元) 144.47 154.26 220.02 274.53 337.50 
净利润(百万元) 113.82 100.30 157.00 198.96 244.61 
增长率(%) 10.57% -11.87% 56.53% 26.73% 22.94%
每股收益 (元) 0.529 0.359 0.43 0.55 0.67 
市盈率 45.03 53.52 36.89 29.11 23.68 
市净率 3.74 3.67 3.58 3.19 2.81 
EV/EBITDA 29.90 31.83 23.03 18.44 14.70 

数据来源:佛山星期六鞋业股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 11.27

目标价格(元) 14.26

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 -9.58% -18.31% 5.53%

沪深 300 -7.25% -2.98% 12.44%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通A股(百万股)

363.35/121.34

主要股东:

深圳市星期六投资控股有限公司

主要股东持股比例 31.03%

 
 
 

财务比率 

ROE 6.86%

ROA 7.95%

资产负债率 18.73%

每股净资产(元) 5.23

2010 年报数据 
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事件： 

 

星期六发布股权激励草案，拟授予激励对象500万股（占当前总股本1.38%），首次

授予部分限制性股票的授予价格为6.91元/股，激励对象包括对公司的经营管理工作做

出重大贡献的管理人才和核心骨干人员（共73人），分三期行权（30%/30%/40%）。 

 

点评 

 
行权条件低，最终实现行权的可能性较大 
以2010年实现的营业收入和归属于母公司所有者的净利润为基础，12/13/14年收

入相比10年增速分别为56%/95%/144%、净利润相比10年增速分别为

44%/73%/107%，相当于12/13/14年收入同比分别增长24.9%/25%/25.13%、12/13/14

年净利润同比分别增长20%/20.14%/19.68%。根据公司测算，12/13/14/15年的行权成

本分别为847.78/835.67/399.67/96.89万元，对业绩考核指标中的净利润增长率指标影

响程度不大。根据我们预测，公司11/12/13年可分别实现收入和净利润年均25%、34.6%

的复合增速。 

经营拐点确立，2011年将迎来业绩拐点 
公司2010年业绩低于预期的原因可归纳：所得税率提升以及外延式扩张加速（公

司2008-2010年净开店数约为116、116、300家）带来的销售费用和管理费用的上升。

具体可拆解为：A、所得税率从15%提升到25%；B新增300多家店铺带来的新增一次

性装修费用、一线销售人员工资、后台服务人员工资以及配备的办公场地租用费、配

合开店进行的广告投入费用以及原有员工工资10%-15%的增幅。 

未来开店计划：2011年公司将参照2010年的开店速度稳步推进，期间费用率大幅

上升的可能性较小（销售费用率相比2010年有所下降，2012年后，考虑到股权激励行

权费用等因素，管理费用将略有上升），所得税提升对净利润的影响也将消除。同时

公司的存货结构在不断优化，我们测算的公司2012年存货周转率有望接近2左右的水

平。 

多品牌经营逐渐成型 
多品牌经营是一个趋势。星期六品牌稳健发展、精细化管理，加大力度发展索菲

亚和菲伯利尔，69品牌定位低端市场，目前约150家店，直营加盟占比各半，未来69

的推广可能走七匹狼的“总代”模式。我们预计未来星期六品牌贡献销售收入占比将

降到50%-55%区间，索菲亚、菲伯利尔将有所提升，占比分别可达16%-20%、

12%-15%。 

公司渠道下沉趋势明显，2010年新开店铺将开始贡献业绩 
公司的产品定位中高端，现有星期六主品牌在一、二线城市的覆盖率分别达90%、

70%-80%左右，未来销售渠道继续向三四线城市下沉。新店成熟期一般为半年，2010
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年新开的300多家店面将在在2011年贡献业绩。 

给予公司2011年33X的估值，对应目标价14.26元，“买入”评级 
我们预计公司2011-2013年实现净利润1.57亿、1.99亿、2.45亿，对应2011-2013

年每股收益0.43元、0.55元、0.67元。公司多品牌经营逐渐成型、渠道下沉效果显现，

随着外延式扩张的稳步推进，2011年将迎来业绩拐点，公司收入和利润有望实现同步

增长。给予公司2011年33X的估值，对应目标价14.26元，“买入”评级。 
表 1：股权激励对象 

姓名 职务 获授的限制性股票数量

(万股) 

占授予限制性股票

总数的比例 

占目前总股本

的比例 

于洪涛 副董事长、副总经理 2  0.40%  0.006%  

李刚 董事、副总经理 2  0.40%  0.006%  

李礼 人力资源总监 20  4.00%  0.055%  

林建江 技术总监 2  0.40%  0.006%  

赵洪武 生产总监 20  4.00%  0.055%  

曾杨清 董事会秘书、副总经理 20  4.00%  0.055%  

李景相 财务总监 20  4.00%  0.055%  

中层管理人员、核心业务骨干（合计66人） 364  72.80%  1.001%  

预留 50  10.00%  0.138%  

合计 500  100.00%  1.376%  

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 2：按照股权激励草案要求，后续 11-14 年应实现 EPS 情况 

 2010 2011E 2012E 2013E 2014E 

收入（亿元） 11.43 14.28 17.83 22.29 27.89 

YOY  24.90% 24.90% 25.00% 25.13% 

归属于母公司所有者的净利润（亿

元） 
1.00 1.20 1.44 1.74 2.08 

YOY  20.00% 20.00% 20.14% 19.65% 

对应 EPS 0.28 0.33 0.40 0.47 0.56 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 3：公司预估的未来各年期权成本（万元） 

    2012 年  2013 年  2014 年   2015 年   合计  

 第一期 436 218       654

 第二期 218 327 109    654

 第三期 193.78 290.67 290.67 96.89 872

 合计  847.78 835.67 399.67 96.89 2180

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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风险提示 

1、2011年一季度末公司存货高达6.49亿元，存在存货跌价损失的风险； 

2、新品牌市场拓展不达预期的风险。
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广发纺织服装行业研究小组 
马涛，分析师，电子科技大学MBA，7 年钢铁企业工作经历，2 年证券从业经历，2009 年进入广发证券发展研究中心。 

林海，研究助理，浙江大学经济学硕士，2009 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：lh19@gf.com.cn，020-87555888-8418。

 

相关研究报告   
   

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 
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