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研究结论 

 公司是中国领先的商务休闲男装品牌企业，其公司主导产品男裤及茄克

领跑中国市场。公司采用纵向一体化的业务模式进行男装的设计研发、

生产、销售及品牌推广。九牧王品牌西裤市场综合占有率自 2000—2009

年连续十年位列国内西裤市场第一位，2009 年公司男裤市场占有率约为

12.59%，远高于其他竞争对手。九牧王品牌茄克市场综合占有率自 2008

—2009 年连续两年位居全国第二。公司产品以自制生产为主，委托加工

生产为辅，通过直营和加盟相结合的模式进行销售。与已上市同行相比，

公司是直营和自产比重均处于较高水平。 

 公司近年来业绩保持稳定增长，盈利能力则呈现高速上升态势，且在行

业中处于领先地位。2008——2010 年公司收入和盈利的年复合增长率分

别高达 16.68%和 36.55%。由于直营较高的比重和对期间费用的均衡控

制，公司净利率水平明显高于其他同行。 

 公司拥有六大核心竞争力：1）市场占有率领先 2）品质优良 3）在男装

领域具有深厚的品牌影响力 4）拥有布局合理丰富的营销网络；5）纵向

一体化的运营模式；6）经验丰富的管理团队。 

 国内商务休闲男装空间巨大，未来将保持持续快速增长，行业集中有望

进一步提高。根据 Euromonitor International 的预测，国内商务休闲男装行

业未来三年复合增长率预计将达到 17.5%，同时行业集中度有望进一步

提高，公司依托在上市后的良好平台，主导产品市场份额有望进一步提高。 

 公司本次 IPO 的募集资金拟投资项目主要用于营销网络的建设（建设直营

店 162 家，战略加盟店 176 家），供应链系统优化升级、信息系统升级和

设计研发中心建设，有利于进一步提升公司在行业中的竞争力。 

 从中长期看，公司除了做好目前的九牧王品牌外，也在尝试多品牌运营，

我们认为牛仔休闲品牌 FUN、意大利知名裤装品牌 VIGANO 和电子商务品

牌 Calliprimo 这三个品牌虽然短期对公司盈利估计贡献不大，但从中长期

看，对公司突破单一品牌瓶颈获得更持续的增长具有积极的意义。 

 盈利预测与投资评级：我们认为公司未来 3 年销售收入和盈利的增长将

主要来自渠道的快速扩张、平均单店面积的提高和平效的增长。我们预测

公司 2011—2013 年的每股收益分别为 0.85 元、1.10 元、和 1.27 元，参

考市场可比品牌服饰公司的市盈率，同时考虑公司质地、未来成长性等因

素，我们认为给予公司 2011 年 25-30 倍 PE 较为合理，对应的合理股价

区间为 21.25 元—25.5 元。 

 投资风险：宏观经济下行对服装消费的影响、直营加快扩张带来的期间

费用增长超预期、2013 年所得税率优惠到期后盈利增速下降以及家族色

彩浓厚对企业管理决策的影响等。 
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财务预测                           单位：百万元

 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 1675 2115 2705 3404
  同比 19% 26% 28% 26%
净利润 360 486 633 726
同比 40% 35% 30% 15%
毛利率 55.6% 56.0% 57.0% 57.5%
EPS（元） 0.63 0.85 1.10 1.27
ROE 39.7% 16.0% 17.2% 16.5%
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1 中国领先的商务休闲男装品牌企业 

1.1 九牧王品牌领跑中国男裤及茄克市场 
公司是中国领先的商务休闲男装品牌企业，采用业务纵向一体化的模式进行男装的设计研发、生产、

销售及品牌推广，产品包括男裤、茄克及其它服饰类产品。公司产品以自制生产为主，委托加工生

产为辅，通过直营和加盟相结合的模式进行销售。截至 2010 年底，公司的销售终端数量达到 2710 

家，其中直营店 645 家，加盟店 2065 家。2010 年公司销售收入为 16.75 亿元。 

图表 1 九牧王品牌定位 

分类 内容 

品牌标识 

 

产品及目标消费群 

产品涵盖：中高档、全系列的商务休闲男装 

目标消费群： 以进取精英型和传统完美型为核心， 带动中规中矩型， 

年龄在 30-45 岁之间的男士 

经营理念 
在全流程的精细化控制下， 为顾客提供高性价比的精工时尚产品和精

细、便捷的服务 

品牌核心理念 精致生活 

品牌个性 稳重、大气、同时不失热情和活力 

品牌地位 成为中国商务休闲男装领导品牌 

资料来源： 招股说明书、东方证券研究所 

 

图表 2 公司业务模式流程图 

 

资料来源：公司招股说明书、东方证券研究所 
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图表 3 公司主要产品销售额占比情况（2010） 

男裤, 52.53%

茄克, 16.56%

T 恤, 9.30%

衬衫, 7.62%

其它, 13.98%

 

资料来源： 招股说明书、东方证券研究所 

 

1.2 六大核心竞争力铸就行业领先企业 
（1）市场占有率领先 

公司的男裤及茄克领跑中国市场。九牧王品牌西裤市场综合占有率自 2000——2009 年连续十年位

列国内西裤市场第一位，2009 年公司的男裤市场占有率约为 12.59%，远高于其他竞争对手。九牧

王品牌茄克市场综合占有率 2008 年和 2009 年连续两年位居全国第二。2009 年公司茄克市场占有

率 2.35%。 

图表 4 2009 年我国西裤及茄克排名前五位的公司 

排名 西裤品牌名称 市场占有率（%） 

1 九牧王 12.59 

2 虎都 6.88 

3 红豆 1.66 

4 雅戈尔 1.51 

5 浪肯 1.51 

排名 茄克品牌名称 市场占有率（%） 

1 七匹狼 2.39 

2 九牧王 2.35 

3 劲霸 2.31 

4 梦特娇 1.85 

5 杰克琼斯 1.72 

资料来源： 招股说明书、东方证券研究所 
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（2）品质优良 

公司在创业之初就提出了“品牌是价值与尊严的起点”这一理念，并把其贯彻于生产的各个环节，

具体包括 1）原材料均选用行业内优质的面辅料；2）将西裤生产工艺细化为约 108 道工序，茄克

细化为约 90 道工序；3）采用经过自身改良的国外先进的生产流水线；4）从消费者角度出发，在

产品中引入精心设计的独特工艺；5）坚持核心产品大部分自产，保证质量；6）在生产的关键环节

设置专职检验员对产品进行检验。良好的品质在得到消费者认可的同时也为品牌树立起了良好的形

象。 

图表 5 九牧王西裤好品质的细节展现 

 

资料来源： 招股说明书、东方证券研究所 

 

（3）在男装领域品牌影响力深厚 

九牧王品牌是中国最具影响力、最受欢迎的行业领先男装品牌之一，公司通过产品设计、销售终端

形象、广告宣传、男裤文化节及西服文化节等各种营销活动，不断提高九牧王品牌的知名度、美誉

度及忠诚度。2009 年 6 月 16 日，国际领先的品牌研究机构——世界品牌实验室（World Brand Lab）

在北京发布了 2009 年（第六届）《中国 500 最具价值品牌排行榜》。“九牧王”品牌以 80.68 亿

元的评估价值，位列排行榜第 85 位，进入中国品牌价值百强。强大的品牌影响力是公司销售持续

增长的主要驱动力，同时也在某种程度上也使公司具备了一定的产品定价能力。 

 

（4）布局合理运丰富的营销网络 

九牧王品牌服饰的销售市场主要集中于国内一、二级城市；截至 2010 年底，公司商场终端数量达

到 1483 个，专卖店终端数量为 1227 个，形成了独有的商场和专卖店两翼齐飞的营销渠道模式，该

模式极富弹性，大大降低了公司渠道的维护风险。另外，终端中直营与加盟比例约为 1：3，层次

分明的渠道模式，一方面保证了公司对营销网络的控制力度，提升品牌形象，另一方面又借助加盟

商的地区资源扩大市场覆盖面，提升市场份额。 
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图表 6 公司近年渠道扩张的情况 
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资料来源： 招股说明书、东方证券研究所 

 

图表 7 上市品牌服装公司直营店与加盟店数量占比情况（2010） 
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资料来源：各公司年报、东方证券研究所 
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（5）纵向一体化的业务模式 

公司集设计研发、生产、销售及品牌推广于一体，纵向一体化的模式使得公司具备了以下几大优势，

首先，能够确保公司迅速对市场需求进行反应，及时调整生产以配合市场走势；其次，30%的畅销

款可以通过后期的补货实现，降低订货时由于判断失误造成多余或者不受欢迎的产品，后期毋须采

用大量折扣政策以刺激该等产品的销售，影响公司的经营效益，或者由于存货积压影响公司的经营

现金流。 

 

（6）经验丰富的管理团队 

公司的管理团队经验丰富、兢兢业业、积极进取，其对中国商务休闲男装行业拥有深入透彻的认识

和理解。公司董事长林聪颖先生拥有丰富的服装行业管理经验，年富力强，踏实做事，专注于公司

的经营管理；公司核心管理人员在服装行业平均从业经验超过 15 年，对公司拥有极高的忠诚度，

并能够不断加强企业管理方面的学习。优秀的管理团队帮助公司应对竞争，克服多变的市场环境，

实现公司业务的稳步增长。 

 

1.3 公司近年来业绩回顾与同行比较 
（1）业绩回顾：收入稳步增长 盈利能力持续上升 

2008——2010 年，公司营业收入分别为 123011.45 万元、140391.26 万元和 167481.03 万元，净利

润分别为 19323.59 万元、25776.57 万元和 36032.53 万元。收入和盈利的复合增长率分别为 16.7%

和 36.6%。公司营业收入主要来源于主营业务，其销售占比均在营业收入的 99%以上。主营业务

收入增长的主要原因是：（1）报告期内，公司注重营销渠道的建设，公司销售终端逐年增加，由

2008 年末的 2325 个增加到 2010 年末的 2710 个，带动主营业务收入持续增长；（2）随着公司品

牌知名度、美誉度和忠诚度的提升，带动了平均单店业绩逐年稳步提升，促进主营业务收入稳步增

长；（3）在公司核心产品男裤的品牌效应带动下，其他系列产品收入稳步增长。 

图表 8 公司近三年营业收入和净利润情况 
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资料来源： 招股说明书、东方证券研究所 
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2008——2010 年，公司综合毛利率分别为 47.34%、47.9%和 55.56%。公司综合毛利率稳步提升

主要系：1）公司主营业务收入逐年增长；2）公司采取的业务纵向一体化经营模式日益完善，能够

对采购、生产等环节实施最有效的控制，提高了公司成本控制能力；3）公司品牌效益提升，男裤、

茄克等主要产品更新升级平均售价明显提高。2010 年毛利率提升很快的主要原因是推出新品牌形

象后均价同比上升了 17%，同时公司产能也有较大提升。 

图表 9 公司近三年毛利率情况 
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资料来源： 招股说明书、东方证券研究所 

公司 2008-2010 年的期间费用比率分别为 28.94%、29.16%和 29.6%。公司期间费用率小幅增加，

主要来自销售费用的增长（销售费用占期间费用比重超过 70%），随着公司销售终端的扩张、销

售活动的增加，公司的销售费用相应增长。 

图表 10 公司近三年期间费用率情况 
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资料来源： 招股说明书、东方证券研究所 
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（2）同行业比较：盈利能力领先 资产运营能力良好 

公司的盈利能力在行业中处于较高水平，其毛利率和净利率高于行业内其他上市可比公司，这主要

是由于建立在高效供应链管理下的纵向一体化运营模式，使公司可以充分分享全产业链上各环节的

利润，同时由于直营比重较高使得公司综合毛利率明显高于同行，而在直营比重较高的情况下能均

衡控制期间费用率也保证公司获得明显优于同行的净利率水平。 

图表 11 同行业上市公司毛利率比较（2010） 
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资料来源： 各公司年报、东方证券研究所 

图表 12 同行业上市公司净利率比较（2010） 
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资料来源： 各公司年报、东方证券研究所 
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公司的营运能力水平较高，应收账款周转率在行业内其他上市可比公司处于最高水平，这主要是由

于公司原则上对加盟商采用“款到发货”的营销策略，同时对大多商场采取月结方式，应收账款占

用较小，因此应收账款周转率较高。 

图表 13 同行业上市公司应收账款周转率比较（2010） 
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资料来源： 各公司年报、东方证券研究所 

而存货周转率方面，虽然公司由于自产比率和直营比率较高，导致存货周转率在行业内可比上市公

司中偏低，但从近三年的趋势看，公司存货周转率稳中有升，体现出公司较强的供应链管理能力。 

图表 14 同行业上市公司存货周转率比较（2010） 
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资料来源： 各公司年报、东方证券研究所 
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1.4 股权结构高度家族化 
公司的实际控制人为林聪颖先生，在本次发行后将通过九牧王投资控制公司 58.91%的股份。此外

公司限售流通股中除金石投资外，其余的顺茂投资、睿智投资、铂锐投资、智立方投资均属于实际

控制人的家族成员。董事会中除了引进 3 位独立董事外，其余 6位都是实际控制人的家族成员，虽

然在高管人员中除了 5位为实际控制人的家族成员，其余均为职业经理人，但公司总体而言依然带

有浓厚的家族企业特征，未来如何进行管理团队结构的优化以及引入合理的管理层激励机制等都是

公司日后经营中需要改善的问题。 

图表 15 发行后公司股本结构 

发行后 
序号 股东类别 

持股数（万股） 持股比例 

一、有限售条件流通股 45,293.00 79.06%

1 其中：九牧王投资 33,750.00 58.91%

2 顺茂投资 3,015.00 5.26%

3 睿智投资 3,015.00 5.26%

4 铂锐投资 3,015.00 5.26%

5 智立方投资 2,205.00 3.85%

6 金石投资 293 0.51%

二、本次拟发行流通股 12,000.00 20.95%

合计 57,293.00 100.00%

资料来源： 招股说明书、东方证券研究所 

 

2．商务休闲男装空间巨大 未来集中度有望逐步提高 

2.1 商务休闲男装未来将保持持续快速增长 

随着经济水平的提高，男性越来越注重其外表，得体的外表已经成为男性身份和品位的体现，男性

比以往更加注重服装的设计、质量和档次，在服装上的消费逐年增加，促进了男装市场的发展。根

据 Euromonitor International 的数据显示，2009 年中国男装市场零售额为 3776 亿元，占服装总零售

额的市场份额从 2004 年的 39.2%增加到 2009 年的 47.6%；预计在未来五年，中国男装市场将继

续保持高于整个市场的发展速度，2009-2013 的年复合平均增长率预计为 16.3%，比整体服装市

场 2009-2013 的年复合平均增长率高 2.3%，占整体服装市场的份额预计将增加到 51.8%。 

随着消费习惯和偏好的多样性，个性、舒适的休闲服装博得了越来越多男性的青睐，加之很多企业

对雇员的着装逐渐放宽要求，休闲服近年呈现出强劲增长，休闲服的设计理念也逐渐渗透到正装领

域，便出现了介于正装与休闲装之间的商务休闲装。商务休闲装因兼具正装的庄重和休闲装的舒适

迅速在白领阶层中流行。 

根据 Euromonitor International 数据显示，商务休闲男装零售额已从 2004 年的 208 亿元增加到 2009

年的 581 亿元，年复合平均增长率达到 22.8%，比整个男式休闲装市场的年复合增长率高出 6.3

个百分点。随着消费者对商务休闲男装的认同及企业营销力度的加大，商务休闲男装将保持其增长

势头。预计 2009 至 2013 年商务休闲男装的年复合增长率将达到 17.5%，占男式休闲装市场份额

从 2009 年的 32.2%提高到 2013 年的 32.9%。 
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图表 16 2004-2013 年我国男装市场容量及增长率 
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资料来源： Euromonitor、东方证券研究所 

 

图表 17 2004-2013 年我国商务休闲男装市场容量 

208
255

314
385

473

581

682

802

942

1107

0

200

400

600

800

1000

1200

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

中国商务休闲男装市场零售额（亿）

 
资料来源： Euromonitor、东方证券研究所 
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2.2 男装行业市场集中度有望逐步提高 
我国男装市场上国内外品牌众多，市场高度分散。根据 Frost&Sullivan 的资料，2008 年按销售额计

算，中国 100 大品牌的市场占有率约为 44.6%，而前 10 大品牌的市场占有率仅为约 20.3%。随着

行业内的领先企业凭借其在品牌、设计等方面的优势，在未来进一步开拓渠道，我们预计男装行业

的集中度将进一步提高。公司作为行业内的主要品牌企业之一将受益行业增长和市场集中度提高带

来的双重收益。 

公司的两大产品——男裤和夹克中，男裤市场集中度较高，茄克集中度相对较低。男裤市场近年整

合加剧，市场份额在过去几年向行业内的主要品牌企业集中，据全国重点大型零售企业的销售额统

计显示，前十大品牌的合计市场份额由 2000 年的 16.2%增加至 2009 年的 45.77%，前三大品牌的

扩张速度更快，合计市场份额由 2000 年的 9.5%增加至 2009 年的 33.19%。茄克方面，据统计 2009

年前十大品牌合计占有 19.59%的市场份额，集中度相对较低。随着公司九牧王品牌的强化，未来

渠道的拓展，男裤市场的领先优势将进一步巩固，市场份额将小幅提升，而茄克市场，由于集中度

较低，我们预计其市场份额将有进一步的提升。 

 

3 募投项目有助于增强公司竞争力，提升公司业绩 

在行业快速增长的背景下，公司未来的发展将主要以外延增长为主，内生增长为辅。加大渠道的建

设和拓展，完善销售网络布局，在巩固一线城市的同时，突破二三线城市，另外注重提升公司的设

计和研发能力，保证产品的领先地位，完善供应链管理体系，提高供应链快速反应能力，通过这一

系列举措扩大公司的市场份额，实现业绩的快速增长。正是基于这样的发展规划，公司本次 IPO 的

募集资金拟投资项目也是以营销网络建设为主，同时辅之以供应链系统优化升级、信息系统升级和

设计研发中心建设。 

3.1 营销网络建设 扩大销售网络规模 

公司募集资金拟投资的营销网络建设项目主要是拟在直辖市、省会、计划单列的一级城市和个别具

有代表性的二级区域中心城市建设直营店 162 家（专卖店形式），另建设战略加盟店 176 家（专卖

店形式），区域分布在以华东、中南和西南为主，包含部分中南、西北、东北地区的二级城市和个

别三级城市，如下表所示： 

图表 18 公司拟用募集资金建设店铺情况 

店铺类型 数量（家） 面积（m2） 

 购置 租赁 合计 购置 租赁 合计 

直营店 36 126 162 6470 40270 46740

战略加盟店 46 130 176 8450 26780 35230

合计 82 256 338 14920 67050 81970

资料来源： 招股说明书、东方证券研究所 

该项目建设期 2年，建设期第一年拟建设直营店 101 家、战略加盟店 106 家，建设期第二年拟建设

直营店 61 家，战略加盟店 70 家。公司预测新增营销网络后年增销售收入 113304.70 万元，净利润

17586.6 万元。 
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3.2 供应链优化升级 研发实力提高 
公司募集资金拟投资的供应链系统优化升级项目主要是拟针对公司供应链系统中的生产和仓储环

节进行优化升级，在生产环节扩充产能，改进工艺，提高生产效率，在仓储环节建设新的专业化的

仓储中心，提高公司仓储能力和仓储配送效率，从而提高公司整个供应链系统的快速反应能力。该

项目建设期为 24 个月，公司预测项目达产后新增销售收入 15066.40 万元，净利润 1898.20 万元。 

图表 19 公司供应链优化项目具体情况 

1
引进吊挂流水线系统，将原 12 条标准西裤流水线改造为 4 条西裤吊挂生产流水线。技改后年

总产量增加 12 万件，改造后合计形成年产西裤 93 万条的产能。 

2 新建 4条西裤吊挂生产流水线，形成年产西裤 93 万条的产能。 

3 新建 5条标准茄克生产流水线，形成年产茄克 16 万件的产能。 

4 扩建面辅料及成衣检测中心的恒温恒湿实验室，购置专业检测设备，丰富检测项目。 

5

新建总建筑面积 32,118 平方米的工业及仓储配套设施，包括车间和专业仓储中心。在新建车

间里建设 10 条标准休闲裤生产流水线，形成年产休闲裤 70 万条的产能；专业仓储中心物流吞

吐量设计能力 2,524 万件/年，日常库存量 286 万件。 

资料来源： 招股说明书、东方证券研究所 

公司募集资金拟投资的信息系统升级项目，主要涵盖财务管理、设计研发、产品计划、营销管理、

物流仓储、数据分析、办公协作等方面软件系统、相关硬件设备及配套工程。项目建设期为 36 个

月。通过优质、高效的信息化管理系统建设，降低业务运营成本、提高业务协同效率，支撑业务流

程的优化与管理创新，提高公司业务纵向一体化的管理水平。 

设计研发中心建设项目，主要定位于满足公司升级发展的需要，进一步拓展并完善现有的设计研发

体系，壮大设计研发队伍，提升设计研发水平。建设期为 12 个月。项目对公司设计研发能力的提

升以及自主品牌的建设都将起到强有力的支撑作用，进而对公司的长期盈利能力和可持续发展做出

重要贡献。 

 

4 盈利预测与估值分析 
我们认为公司未来 3 年销售收入和盈利的增长将主要来自渠道的快速扩张、平均单店面积的提高

和平效的增长。本次募集资金投资项目将明显提高公司的核心竞争能力，从而有利于公司行业竞争

力的不断提升，为实现公司主营业务收入和净利润的持续增长打下坚实的基础。 

从中长期看，公司除了做好目前的九牧王品牌外，也在尝试多品牌运营。2010 年公司收购了牛仔

休闲品牌 FUN，经过近一年的准备筹划，已经建立了独立的经营团队（设计师主要来自韩国），

同时对品牌风格和定位也进行新调整，未来主要定位于“都市白领潮乐服饰”，2011 年将通过先

直营后加盟的方式开展渠道建设，2012 年开始将逐步贡献收入。另外公司还购买了意大利知名裤

装品牌 VIGANO 在大中华区的所有权，未来将定位于与主品牌差异化的高端男裤，同时公司也已

经通过 Calliprimo 品牌试水电子商务。这三个品牌虽然短期对公司盈利估计贡献不大，但从中长期

看，对公司突破单一品牌瓶颈获得更持续的增长具有积极的意义。 
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我们对公司的盈利作如下假设： 

1、直营独立店铺数 2011-2013 年分别新增 55 家、81 家，直营专柜数量增长分别为 7%、5%和 5%，

专柜店效增长分别为 8%、7%和 6%。2011-2013 年直营收入分别增长 23%、32%和 26%，收入

增速高于店铺数增速主要考虑单店平均面积的增加和店效的提高。 

2、加盟独立店铺 2011-2013 年开店增速均为 15%左右，专柜增速均为 5%左右，综合店铺数量增

速均为 11%左右，综合店铺面积增速在 14%左右，加盟收入分别增长 28%、26%和 26%，加盟收

入高于店铺数增速主要考虑单店平均面积的增加和店效的提高。 

3、公司 2011-2013 年的综合毛利率分别为 56%、57%和 57.5%，2011 年由于原材料成本上升，

因此预计和 2010 年持平，2011 年和 2012 年的同比提高主要是考虑到直营店铺占比的增加。 

4、公司 2011-2013 年的销售费用率分别为 24%、24%和 23.5%，2011 年和 2012 年主要考虑到新

开店铺的增加，因此较 2010 年小幅增加，之后由于收入的快速增长对费用有一定的摊薄，因此 2013

年销售费用率小幅下调。公司管理费用率 2011-2013 年分别为 6.2%、6%和 5.9%。2011 年主要

考虑到上市承销费用的计入，2012 年和 2013 年随着收入增长的摊薄效应，管理费用率小幅下降。 

5、公司 2011-2013 年的所得税率分别为 15%、15%和 25%，公司外商投资企业 2008 年起享受两

免三减半，2013 年税收恢复正常。 

我们的预测公司 2011——2013 年的每股收益分别为 0.85 元、1.10 元、和 1.27 元，未来三年盈利

的复合增长率在26%左右(其中对2013年的预测按照税率上调的谨慎性预计,如果未来公司能通过

高新技术企业等方式获得优惠税率,则 2013 年的业绩将明显上调)。我们认为公司的合理估值可以

参考A股市场已上市品牌服饰企业的估值水平，具体见下图。 

图表 21 同行业上市公司估值水平 

股票名称 
2010 年

EPS 

2011 年

EPS 

2012 年

EPS 
2010年PE 2011年PE 2012年PE

三年盈利

复合增长

率 

报喜鸟 0.83  1.14  1.50  33.64  24.49  18.61  32% 

七匹狼 1.00  1.31  1.73  34.79  26.56  20.11  29% 

美邦服饰 0.75  1.13  1.65  44.89  29.80  20.41  44% 

探路者 0.20  0.37  0.57  70.25  37.97  24.65  60% 

希努尔 0.72  1.00  1.37  34.51  24.85  18.14  34% 

步森股份 0.45  0.62  0.82  47.88  34.76  26.28  20% 

注：市盈率对应股价为 5 月 19 日收盘价，希努尔和步森的盈利预测来自 wind 的一致预期 

资料来源： Wind 资讯，东方证券研究所 

从品牌定位与未来成长性等角度看与公司最具可比性的企业是七匹狼和报喜鸟，这两家公司 2011

年的动态市盈率分别为 24 倍和 26 倍左右，考虑到三家公司的质地、未来三年盈利的复合增长率等

因素，我们认为给予公司 2011 年 25-30 倍 PE 较为合理，对应的合理股价区间为 21.25 元—25.5

元之间。 

投资风险 
公司未来的投资风险主要来自于宏观经济下行对服装消费的影响、直营加快扩张带来的期间费用增

长超预期、2013 年所得税率优惠到期后盈利增速下降和企业家族色彩浓厚对管理决策的影响等。 
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附表：财务报表预测与比率分析（九牧王（601566）） 

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 971 2768 2789 3633  营业收入 1675 2115 2705 3404 
  现金 221 1884 1713 2249  营业成本 744 931 1163 1447 
  应收账款 78 113 149 176  营业税金及附加 4 4 5 7 
  其它应收款 9 12 15 19  营业费用 391 508 649 800 
  预付账款 138 168 156 241  管理费用 105 131 162 201 
  存货 449 538 678 845  财务费用 0 -38 -29 -30 
  其他 77 52 77 102  资产减值损失 11 13 15 17 
非流动资产 621 993 1760 1826  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 0 0 0 0 
  固定资产 299 678 1416 1466  营业利润 420 567 739 963 
  无形资产 118 123 132 138  营业外收入 3 5 5 5 
  其他 204 192 213 222  营业外支出 3 0 0 0 
资产总计 1592 3761 4549 5459  利润总额 420 572 744 968 
流动负债 616 652 808 992  所得税 60 86 112 242 
  短期借款 37 0 0 0  净利润 361 486 633 726 
  应付账款 202 207 270 341  少数股东损益 0 0 0 0 
  其他 378 445 538 651  归属于母公司净利润 360 486 633 726 
非流动负债 0 0 0 0  EBITDA 456 578 815 1083 
  长期借款 0 0 0 0  EPS（元） 0.63 0.85 1.10 1.27 
  其他 0 0 0 0       
负债合计 616 652 808 992  主要财务比率     
 少数股东权益 67 67 67 67  会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 453 573 573 573  成长能力  
  资本公积 91 1619 1619 1619  营业收入 19.3% 26.3% 27.9% 25.9%
  留存收益 364 850 1483 2209  营业利润 64.6% 35.0% 30.5% 30.2%
归属母公司股东权益合计 909 3042 3675 4401  净利润 39.8% 34.9% 30.2% 14.7%
负债和股东权益 1592 3761 4549 5459  获利能力  
      毛利率 55.6% 56.0% 57.0% 57.5%
现金流量表   单位:百万元 净利率 21.5% 23.0% 23.4% 21.3%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 39.7% 16.0% 17.2% 16.5%
经营活动现金流 182 434 670 677  ROIC 33.3% 13.0% 14.5% 15.9%
  净利润 361 486 633 726  偿债能力  
  折旧摊销 36 50 105 150  资产负债率 38.7% 17.3% 17.8% 18.2%
  财务费用 0 -38 -29 -30  净负债比率  
  投资损失 -0 0 0 0  流动比率 1.58 4.24 3.45 3.66 
营运资金变动 -227 -77 -41 -132  速动比率 0.84 3.39 2.59 2.79 
  其它 12 13 3 -36  营运能力  
投资活动现金流 -193 -419 -870 -171  总资产周转率 1.16 0.79 0.65 0.68 
  资本支出 -216 -400 -850 -150  应收账款周转率 19 21 20 20 
  长期投资 8 8 6 8  应付账款周转率 4.42 4.55 4.87 4.74 
  其他 15 -28 -26 -30  每股指标（元）  
筹资活动现金流 -76 1649 29 30  每股收益 0.63 0.85 1.10 1.27 
  短期借款 37 -37 0 0  每股经营现金流 0.32 0.76 1.17 1.18 
  长期借款 0 0 0 0  每股净资产 1.59 5.31 6.41 7.68 
  普通股增加 375 120 0 0  估值比率  
  资本公积增加 91 1527 0 0  P/E —— —— —— ——
  其他 -579 38 29 30  P/B —— —— —— ——
现金净增加额 -87 1663 -171 536  EV/EBITDA —— —— —— ——

资料来源：东方证券研究所 
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