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纺织服装 

九牧王 601566.SH 

高端男裤市场领军企业 

◇ 报告起因：公司 IPO 

◆“男裤+茄克”双轮驱动，纵向一体化模式下的高效供应链 

公司是国内领先的商务休闲男装品牌企业，以男裤和茄克为主打产品，
2010 年男裤和茄克收入占比 69.09%。九牧王品牌西裤市场综合占有率连续
十年位居全国第一，茄克市场综合占有率连续两年位居全国第二。营销网络
遍布全国，截至 2010 年底，共有销售终端 2710 家。 

纵向一体化模式的供应链通过销售终端的及时反馈，对设计、研发、生
产和销售等供应链主要环节进行及时调整，依靠公司强大的研发实力，设计
生产符合消费者时尚需求的产品，并对市场需求和市场趋势做出快速回应。
08-10 年，公司业务发展迅速，收入以及净利润复合增速分别为 16.68%和
35.16%。 
◆商务休闲男装及男裤市场前景广阔，男裤市场竞争激烈，整合加剧 

经济快速增长，国民收入增加以及城镇化率提高带动服装消费持续增
长，为公司发展创造了良好的外部环境。男装设计正在向年轻化、个性化、
休闲化发展，2004-2009 年商务休闲男装零售额年复合增长率达到 22.8%，
男裤年复合增长率 30.6%，远超过男装市场 16.3%的年复合平均增长率，未
来发展前景广阔。男装市场竞争激烈，2008 年前 100 大品牌销售额市场占
有率仅为 44.6%。男裤市场整合加剧，前十大品牌合计市场份额由 2000 年
的 16.2%增加至 2009 年的 45.77%。 
◆产品、渠道差异化造就高毛利，募集资金到位拉动增长 

我们将公司与 A 股男装上市公司步森、七匹狼、报喜鸟以及希努尔进行
对比，归纳公司有如下特点：“以男裤和茄克为主打产品，实现产品差异化，
男裤产品毛利率提高带动拉动整体盈利能力；定位清晰，覆盖客户群聚焦一
二线城市高端成功男士，产品单价高，利润有保证；直营占比高，高比重直
营终端减少加盟商利润分成，提升整个销售网络存货管理能力，助力毛利率
高速成长。” 

募集资金到位后，公司将投资 16.47 亿元用于内生和外延扩张，预计将
投入 3.27 亿元用于供应链系统、设计研发中心以及信息系统的建设，还将
投入 13.20 亿元用于建设新的 338 家门店的建设，从内生以及外延两个方面
全方位扩充公司实力。 

◆价值评估 

考虑公司差异化的产品定位，相对同业其他公司较高的直营占比，未来
确定的外延扩张以及毛利率增长空间，预计未来三年净利润复合增速达
30%，2011-2013 年摊薄后 EPS 分别为 0.88、1.16 和 1.37 元，我们认为
其合理价值区间应为 22-26.40 元，对应 2011 年 25-30 倍 PE。 

业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 1,404 1,675 2,173 2,766 3,517 

净利润（百万元） 258 360 506 666 785 

每股收益 0.45 0.63 0.88 1.16 1.37 

每股自由现金流 0.69 -0.41 0.09 -0.25 0.51 

经营性 ROIC 55.31% 35.98% 32.82% 27.99% 28.09% 

ROE（归属母公司） 49.25% 39.65% 12.13% 14.21% 14.88% 
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1、公司概况 

1.1 定位商务休闲男装，中国男裤及茄克市场的领跑者 

公司成立于 2004 年 3 月，是国内领先的商务休闲男装品牌企业，领

跑中国男裤及茄克市场，以生产“专业好品质”的男裤在业内拥有一席之

地。公司采取直营和加盟相结合的销售模式（直营加盟终端比例 1：3），
以及采用自制生产为主、委托加工为辅的生产模式。 

主要产品包括男裤、茄克、T 恤以及衬衫等，男裤及茄克两类主要产

品销售收入占公司整体销售收入 65%以上。 

据中华全国商业信息中心数据，截至 2009 年，九牧王品牌西裤市场

综合占有率连续十年位居全国第一，九牧王品牌茄克市场综合占有率连续

两年位居全国第二。 

公司营销网络遍布全国，截至 2010 年 12 月 31 日，共有终端 2,710
家，其中直营终端 645 家，加盟终端 2,065 家，2008-2010 年销售终端稳

步增长，年复合增长率约为 7.96%。 

图 1：公司收入中男裤及茄克为主要产品 
2010 年公司主营业务收入构成图 

男裤,
52.53%
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T恤, 9.30%
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其他,
13.98%

男裤 茄克 T恤 衬衫 其他

资料来源：公司招股书，光大证券研究所 

图 2：公司销售终端稳步增长 

2008-2010 年公司销售终端数量增长情况 
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资料来源：公司招股书，光大证券研究所 

2008-2010 年，公司整体业务发展迅速，销售收入以及净利润复合增

速分别达到 16.68%和 35.16%，其中男裤和茄克的销售收入年复合增长

率分别为 13.53%和 23.82%。 

2010 年公司主营业务收入为 16.70 亿元，净利润为 3.61 亿元，总资

产为 15.92 亿元。 

1.2 运营模式分析：纵向一体化模式下的高效供应链 

公司采用纵向一体化的供应链模式：通过遍布全国的销售终端及时了
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解当地消费趋势以及消费者喜好变化，依靠公司强大的研发实力，设计生

产符合消费者时尚需求的产品，并对市场需求和市场趋势做出快速回应。 

公司通过销售终端的及时反馈，对设计、研发、生产和销售等供应链

主要环节进行及时调整，改变生产产品款式以及销售策略，从而能优化库

存数量、种类和库龄，通过及时更新产品降低尾货处理带来的压力。 

表 1 各大业务模块简介 

业务板块 具体运作 

产品设计 
自主研发设计，目前共有核心设计研发人员 80 名，并将在米兰、纽约、巴黎、东京、香港等

地设立信息收集中心，跟踪了解最新的服装流行趋势。每年开发的服装款式有 2,000 多款。 

材料采购 

主要采取自主采购方式，采购对象根据不同生产模式而有所不同； 
1、 自制生产直接采购所需面料及辅料； 
2、 完全委托加工生产模式下，公司直接采购受托合作生产厂商生产的服饰成品，如羊毛衫、

皮具、领带等； 
3、 部分委托加工生产模式下，公司采购生产所需面辅料并委托加工厂生产，向公司交付成品。

生产加工 
1、 自制生产为主（占比 55%），委托加工生产为辅。 
2、 主导产品男裤及茄克基本为自制生产，羊毛衫、皮具以及领带等服饰类非主导产品采用

ODM 模式。 

订货会 

1、 每年召开春夏、秋冬两次大型订货会，销售额占全年销售额 70%左右。 
2、 订货会上公司与加盟商进行双向信息传递，公司通过在订货会上的宣导，将自身发展战略、

营销策略，产品款式等信息传达给加盟商，便于加盟商更好的进行货品选择，同时加盟商

也会将最新的流行趋势和消费者需求等市场信息传递给公司，利于公司后续生产以及销售

策略的调整。 

物流仓储 

1、 采用配送中心与第三方物流相结合的模式。 
2、 主要仓储配送方式分为三类，（1）直营门店及二级加盟商的货品由区域仓储中心配送，区

域仓储中心货品由总部仓储中心配送；（2）规模较大的一级加盟商采用总仓直发的模式；

（3）委托加工厂商直接发往各区域中心仓和销售终端。 

销售网络 
1、 直营终端 645 家，加盟终端 2,065 家，总店铺数量 2,710 家。 
2、 2008-2010 年店铺数量稳步增长，年复合增长率约为 7.96%。 
3、 营销网络建设项目：拟新建直营店 163 家，战略加盟店 176 家。 

资料来源：公司招股书，光大证券研究所 
 

1.3 股权结构集中  

本次 IPO 发行前，公司共有九牧王投资、顺茂投资、睿智投资、铂锐

投资、智立方投资等 6 位机构股东。 

公司实际控制人林聪颖通过全资控制九牧王投资，间接控制公司本次

发行前 74.5148%的股权。 

顺茂投资、睿智投资、铂锐投资、智立方投资四大机构股东控制人陈

金盾、陈加贫、陈加芽、陈美箸四人与林聪颖之妻皆为兄弟姐妹关系，因

此林聪颖家族共控制九牧王 99.3532%的股权。 
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中信证券成立的从事直接投资业务的子公司金石投资拥有公司

0.6468%的股份，与其他股东无关联关系。 

图 3 公司股权结构关系 

 

资料来源：公司招股书，光大证券研究所 
 
表 2 公司 IPO 前后股权结构关系 

本次发行前股本结构 本次发行后股本结构 
股东名称 

股本数量（万股） 所占比例 股本数量（万股） 所占比例 
九牧王投资 33,750 74.5148% 33,750 58.9077% 
顺茂投资 3,015 6.6567% 3,015 5.2624% 
睿智投资 3,015 6.6567% 3,015 5.2624% 
铂锐投资 3,015 6.6567% 3,015 5.2624% 
智立方投资 2,205 4.8683% 1,800 3.8486% 
金石投资 293 0.6468% 293 0.5114% 

本次发行流通股 — — 12,000 20.9450% 
合计 45,293 100.00% 57,293 100.00% 

资料来源：公司招股书，光大证券研究所 
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2、 行业分析：商务休闲男装及男裤市场增长喜人 

2.1 宏观经济向好，市场前景广阔 

 收入以及城镇化率提高推动服装产业发展 

随着我国经济快速增长，国民收入以及城镇化率逐步提高，带动了服

装消费持续增长。改革开放三十多年来，我国经济一直保持高速平稳发展，

成为世界经济发展最快的国家之一，GDP 一直保持较快的年增长率。随

着经济快速发展，我国居民人均收入大幅提高，城镇化速度逐渐加快，衣

着消费持续稳步增长。据 Euromonitor 统计，2004-2009 年中国服装市场

零售额复合增长率达 13.2%，预计 2009-2013 年服装市场零售额增速将

达到 14%。 
图 4 城镇农村人均收入快速增长 

2000-2010 年中国城镇及农村人均收入（元）及增速（%） 
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资料来源：wind,光大证券研究所 

图 5 人均衣着支出稳步增长 

2000-2010 年中国城镇及农村人均衣着支出（元）及增速（%） 
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资料来源：wind，光大证券研究所 
图 6 城市化率加速 

2000-2010 年中国农村人口数量（亿人）及城市化率变动（%）
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资料来源：wind，光大证券研究所 

图 7 中国服装市场容量及增长率 

2004-2013 年中国服装市场零售额（十亿元）及增长率（%） 
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资料来源：公司招股书，光大证券研究所 

 男装市场增长迅猛，前景广阔 

据 Euromonitor 统计，2009 年中国男装市场零售额为 3,776 亿元，

占服装零售总额的市场份额从 2004年的 39.2%增加到 2009年的 47.6%。
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预计 2009-2013 年复合增长率为 16.3%，高出整体服装市场零售额复合

增长率 2.3 个百分点，到 2013 年男装市场将占服装市场份额将增加至

51.8%。 

男装市场增长迅速主要是由于随经济水平的提高，作为社会中坚力量

的职场男性越来越注重自身外表，得体的外表已经成为男性身份和品味的

体现，作为外表最直接体现的男装消费受此影响增长迅猛，前景广阔。 

 
图 8：男装市场容量及增长率 

2004-2013 年中国男装市场零售额（十亿元）及增长率（%） 
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资料来源：公司招股书，光大证券研究所 

2.2 男装发展：呈现休闲化趋势，男裤细分市场成长性突出 

 男装发展呈现休闲化趋势 

传统正装的设计正在寻求突破和变革。随着越来越多的年轻人加入

到了商务男装消费者的行列，处于 25~45 岁年龄之间的男性消费者正在

成为商务男装的主力消费军，同时他们对着装的多样化需求也在改变着

设计者的理念，男装设计正在向年轻化、个性化、休闲化发展。 

为此，很多经典男装品牌都适时地调整了自己的品牌策略，通过品

牌细分推出年轻、个性、休闲系列产品，来适应市场的变革。同时，一

些突破传统观念，如西服、茄克衫混搭跨界式的设计，也受到了流行趋

势的青睐，多样化发展已不再是女装的专有特点，男装设计正在走向前

所未有的繁荣。 

 商务休闲男装及男裤市场增长超过平均水平，机会突显 

据 Euromonitor 统计，中国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，年复合增长率达到 22.8%，比男装总

体市场年复合增长率高出 5.0 个百分点。 

2004-2009 年男裤零售额年复合增长率为 30.6%，远高于男装市场
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17.8%的增长率，预计 2009-2013 年男裤市场复合增长率为 18.7%，仍

将高于男装总体市场 16.3%的年复合平均增长率。 

图 9 商务休闲男装市场容量及增长率 
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资料来源：公司招股书，光大证券研究所 

图 10 男裤市场容量及增长率 
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资料来源：公司招股书，光大证券研究所 

2.3 男装市场品牌众多，竞争激烈 

根据 Frost&Sullivan 的资料，2008 年我国男装市场前 100 大品牌销

售额市场占有率约为 44.6%，前十大品牌市场占有率为 20.3%，其余

55.4%的市场由单独占据市场份额低于 0.2%的品牌占有。 

在男装市场完全竞争大环境下，男裤市场近年来整合加剧，前十大

品牌合计市场份额由 2000 年的 16.2%增加至 2009 年的 45.77%，且由

国内品牌为主导，主要品牌包括九牧王、虎都、红豆、雅戈尔、浪肯等。 

我国男士茄克市场品牌集中度相对较低，2009 年前十大品牌合计占

有 19.59%的市场份额，主要品牌包括七匹狼、九牧王、劲霸、杰克琼斯

以及金利来等。 

A 股上市公司中，步森、七匹狼、报喜鸟以及希努尔聚焦于男装市

场，但是各具特色。 

表 3 A 股同业上市公司 业务概况 
 九牧王 步森 七匹狼 报喜鸟 希努尔 

产品定位 中低端 中低端 中低端 中高端 中低端 

主打产品  

男裤（52.53%）
茄克（16.56%）
T 恤（9.30%） 
衬衫（7.62%） 
（2010.12） 

衬衫（23.96%）， 
西服套装（42.25%），

茄克（18.10%） 
（2010.12） 

茄克（15.60%）

毛衫（9.78%）

裤子（17.32%）

衬衫（4.88%）

T 恤（17.62%）

外套（20.34%）

（2010.12） 

西服上衣 
（32.23%） 
西裤（24.38%） 
衬衫（9.93%） 
T 恤（5.62%） 
茄克（5.18%） 
（2010.12） 

西服套装 
（44.77%） 
休 闲 西 装
（17.94%） 
西裤（14.03%）

衬衫（11.94%）
（2010.12） 

产品价位 男裤 西服套装 茄克 西服套装 西服套装 
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600-800 元 1000-2000 元 800-1500 元 ~5000 元 1000-2000元 

覆盖市场 

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 

针对 25-45 岁商务
男士消费者群体 
 

中产阶层男士 报 喜 鸟 覆 盖
30-50岁高端正
装市场，圣捷罗
覆盖 25-30 岁
时尚休闲客户，
宝鸟品牌覆盖
职业服团购市
场 

三四线城市的
中产阶层 

多品牌情况 
九牧王、FUN、
Calliprimo、
VIGANO 

“步森”单品牌 “七匹狼”单品
牌多系列 

报喜鸟、圣捷
罗、宝鸟、比路
特、雅乐等 

希努尔、美尔
顿、新郎 

门店数 2010 年底 
2,710 家 

2010 年底 763 家 2010年3525家 2010 年底 
856 家 

2010 年底 
596 家 公司 

规模 
销售收入 16.70 亿元 5.4 亿元 21.98 亿元 12.5亿元 10.0 亿元 

设计/生产 

自主设计，自制
生产为主（占
55%），委托加工
生产为辅 

自主设计、自产外包
并重 

自主设计，自产
占 20%，其余产
品为委托加工
和成衣采购 

自主设计、自产
为主 

自主设计、自产
为主 

业务 
模式 

渠道/销售 
单级扁平加盟+
多级省代加盟，
有少量团购业务 

多级立体加盟为主，
有团购业务 

多级立体加盟
为主，有少部分
团购业务 

扁 平 加 盟 为
主，有团购业
务（宝鸟品牌） 

扁平加盟为主，
有团购业务（包
括军服） 

出口模式 - 自主品牌 贴牌 贴牌 贴牌 
出口 
情况 出口占总

收入比例 
- 2010：15% 2010：0.85% 2010：4.18% 2009：19.01%

资料来源：光大证券研究所 

以上五家公司聚焦的细分市场不尽相同。九牧王和七匹狼偏重休闲

男装市场，面对的是中低端收入的消费群体。九牧王的产品主要以男裤

和茄克为主，男裤业务超过公司主营业务的一半以上是其显著特色（茄

克销售占比 16.56%，男裤销售占比 52.53%），主要覆盖一二线城市中高

端男士消费者。而七匹狼的主导产品为外套、T 恤、茄克、裤子，占比比

较均衡。 

步森与希努尔主要以生产男士正装为主，西服套装销售占比分别为

42.25%和 44.77%，西服产品面向中低端消费者。报喜鸟产品也是男士

正装为主，但是定位高端一些，单套西服均价达到 5000 元左右。 

我们比较了几大男装上市公司各大运营环节的异同，汇总如下： 

表 4 各大业务模块简介 

  九牧王 步森 七匹狼 报喜鸟 希努尔 
设计人员 
数量 

80 78 43 84 103 

设计款式 每年 2000 多款 2010：3,816 款 — 年设计 能力：
2000 多款 

年设计能力：3000
多款 

产
品
设
计 

研发中心地
点 

福建厦门 浙江诸暨 上海、厦门 浙江温州、上海、
广州、意大利米
兰 

山东潍坊 
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研发费用占
收入比 

2010 年 952.57 万
元，0.57% 

2010 年 713.42
万元，1.33% 

2010 年
6,453.58 万元，
2.94% 

2010 年 3716.91
万元，2.96% 

2010 年 1431.53
万元，1.43% 

材
料
采
购 

采购方式 

主要采用自主采购
模式 , 自制生产直
接采购所需面料及
辅料 
完全委托模式直接
采购受托合作生产
厂商生产的服饰成
品，部分委托加工
生产模式公司采购
生产所需面辅料并
委托加工厂生产，
向公司交付成品。 

采取以销定购的
方式制定采购计
划，按照加盟商对
产品的反馈及订
单情况制定采购
计划 

普通原料及辅
料，公司依据实
际使用情况和相
应厂商签订买卖
合同，含公司知
识产权相关辅料
采取授权生产模
式，外部采购材
料由公司决定，
再发给生产商进
行加工。 

主要采取招（投）
标的方式，向列
入战略供应商目
录或合格供应商
目录的面、辅料
生产商和外购件
加工商进行采购 
 

定期采购：设有专
门招标采购办公
室，每年招标两
次；日常采购：通
过定期招标确定
面、辅料供应商
后，以具体订单形
式确定面辅料的
具体数量、金额、
型号等。 

生
产
加
工 

 自制生产为主，委
托加工生产为辅，
主导产品男裤及
茄克基本为自制
生产，羊毛衫、皮
具以及领带等服
饰类非主导产品
采用 ODM 模式。 

采取自主生产为
主、委托加工生产
为辅的生产模式。

自制生产占比达
20%，其余产品
采取委托加工和
成衣采购模式  
 

主导产品西服以
自制生产为主，
衬衫和 T 恤、夹
克、羊毛衫等非
主导产品全部采
用贴牌生产 

公司目前主要采
用以自制生产为
主，委托加工生产
为辅的生产模式。

 

一年次数 一年 2 次，春夏和
秋冬两次订货会。  

一年 5 次 
三次大型订货会
和两次补充订货
会 

一年 2 次，3 月
召开秋冬订货
会，9 月召开春
夏订货会。 

一年 4 次，2 次
大订货会秋冬订
货会（3-4 月），
春夏订货会（8-9
月），6 月和 11
月追加两次小订
货会。 

一年 2 次 
春夏订货会一般
在10月底或11月
初举行，秋冬订货
会一般在每年度 3
月底 4 月初举行 

订
货
会 

占全年销售
额比 

58%（不含直营） 65% 80% 50-60% 65% 

物
流
仓
储 

 第三方物流 第三方物流 第三方物流 第三方物流 第三方物流 

营
销
特
色 

 男裤及西服文化节 广告、店面宣传等
传统方式 

“时尚生活俱乐
部”、“名士堂”、
赞助高端赛事、
跨界整合营销，
形成终端、传统
媒体、新媒体三
条主线 

VIP 俱乐部，VIP
销售占 比高达
50% 

免费干洗、以旧换
新、三件套 

门店数量 2010 年 12 月 31
日：2,710 家销售终
端，直营 645 家，
加盟 2065 家 

2010 年 12 月 31
日：763 家店铺，
直营 11 家，加盟
752 家 

2010年12月31
日：3525 家，直
营 388 家，加盟
3137 家 

2010 年底：报喜
鸟 856 家 

2010 年底：596
家店铺，直营 27
家，加盟 569 家。

直营门店占
比 

23.80% 1.44% 11.01% 12.15% 4.53% 

直营门店平
效（元/平/年） 

1.1 万 1.5 万 1.3 万 2.2 万 1.1 万 

销
售
网
络 

加盟折扣 4.1-4.7 折 3.6 折 3.5 折 4.5 折 6.1 折 
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毛利率 55.72% (2010.12) 28.18%
（2010.12) 

41.60% 54.19%
（2010.12） 

38.88%
（2010.12） 

销售费率 23.32%(2010.12) 9.01%(2010.12) 14.69% 16.52%
（2010.12） 

15.46%
（2010.12） 

管理费率 6.27%(2010.12) 6.33%(2010.12) 7.16% 13.07%（2010） 4.81%(2010.12）
存货周转 1.90（2010.12） 4.52（2010.12）  .68 1.74（2010.12） 2.57（2010.12）
应收账款周
转率 

19.85（2010.12） 6.39（2010.12） 7.80 6.51（2010.12） 13.81（2010.12）

收入 CAGR 16.68%（08-10） 8.80%（07-10） 35.86%（07-10） 38.99%（07-10） 4.39%（07-10） 

财
务
比
较 

净利润
CAGR 

35.16%（08-10） 16.23%（07-10） 47.24%（07-10） 43.07%（07-10） 22.78%（07-10）

资料来源：公司招股书，光大证券研究所 
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3、历史业绩回顾 

3.1 历史业绩稳步提升，收入净利润平稳增长 

08-10 年，公司业务发展迅速，销售收入、净利润年均复合增长率

分别为 16.68%和 35.16%。 

公司快速成长不仅是受益于男士休闲装市场的发展，更是公司积极

拓展销售网络（08-10 年销售终端年复合增长率约为 7.96%）、积极进

行营销宣传等因素的综合结果。 

图 11 公司 08-10 年收入增长情况 
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资料来源：公司招股书，光大证券研究所 

图 12 公司 08-10 年销售终端增长情况 
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资料来源：公司招股书，光大证券研究所 

3.2 盈利能力逐步增强，毛利率逐步提高，期间费用稳定 

公司毛利率水平在 2008-2010 年期间有大幅度提升，主要原因是男

裤产品毛利率提升较快，男裤毛利率从 2008 年的 47.20%上升到 2010
年的 57.02%。 

一方面，公司逐步改进产品设计与品质，不断推出高价位新品，优

化产品结构。 

另一方面，男裤作为公司的核心产品，品牌知名度和美誉度较高，

顾客忠诚度较高，公司面对消费者得以享受较大的议价能力，男裤平均

售价从 2008 年 131.53 元提高到 2010 年的 161.24 元，年复合增长率

为 10.72%，平均销售价格上涨使得男裤毛利率提高较快。 
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图 13 公司毛利率快速增长 

2008-2010 公司男裤，茄克及合计毛利率增长情况 
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资料来源：公司招股书，光大证券研究所 

2008-2010 年公司期间费用率维持在相对稳定的水平，说明公司运

营成本控制能力稳定良好。 

公司近三年销售费用率有明显升高，主要因为公司直营销售比重较

大。自主经营管理较加盟店需要投入更多成本，因此公司在近年直营终

端平稳较快的增长情况之下，销售费用率有所上升。相比同行业其他上

市公司加盟为主，直营为辅的终端销售模式，公司直营占比高使得自身

在同行业中的销售费用率处于较高水平。 

同时公司的管理费用率在 2008-2010 年这段期间内有所下降，说明

公司管理成本控制情况较好，运营管理水平有一定提高。 

图 14 2008-2010 年公司期间费用率变化情况 
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资料来源：公司招股书，光大证券研究所 

图 15 2010 年行业内销售费用率对比 
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资料来源：公司招股书，光大证券研究所 

 

 



 

 

14

2011-05-28  

3.3 企业流转效率高，存货管理更上一层楼 

公司一直以来对加盟商实行“款到发货”的制度，仅对部分信誉好、

合作年限长、销量大的加盟商提供一定信用额度和信用期限，因此公司

应收账款比例较小，2009 年应收账款净额仅占当年营业收入的 6.47%，

2010 年应收账款净额占比继续下降，与营业收入比值降为 4.65%。 

图 16 2008-2010 公司应收账款净额/营业收入 
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4%
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资料来源：公司招股书，光大证券研究所 

图 17 公司 2008-2010 年存货占流动资产比重  
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资料来源：公司招股书，光大证券研究所 

公司在经营生产过程中不断提升供应链的管理效率，始终将存货管

理作为管理工作的重点，用“以销定产”的模式着力加强生产和采购的

计划性，虽然公司经营规模扩大，但存货在流动资产中的比重由 2008
年末的 63.22%降低至 2010 年末的 46.20%，使存货周转率保持稳定。 

相对其他男装上市企业，公司存货净额占流动资产比例较大，与公

司采取业务纵向一体化模式及拥有较多直营销售终端有关，符合公司生

产经营实际情况，但也存在因市场环境发生变化导致存货跌价的风险。 

 
图 18 男装上市公司存货净额在流动资产总额中占比 
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资料来源：公司招股书，光大证券研究所 

公司的偿债能力也在逐步提升，2008-2010 年公司流动比率以及速
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动比率逐年提升，资产负债率在同期也有大幅下降，从 2008 年的

64.85%降至 2010 年底的 39.59%，下降 25.26 个百分点。 

图 19 2008-2010 年公司流动速动比率变化情况 
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资料来源：公司招股书，光大证券研究所 

图 20 2008-2010 年公司资产负债率变化情况 
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资料来源：公司招股书，光大证券研究所 
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4 、投资亮点：产品、渠道差异化，造就高毛利 

4.1 产品差异化：男裤茄克两轮驱动，助力公司取胜男装市场 

不同于一些 A 股男装上市公司以男士正装为主打产品的策略，公

司以男裤和茄克为主导产品打开男装市场。公司 2010 年男裤产量 513
万条，销售额达 8.8 亿元，茄克产量 42 万件，销售额达 2.8 亿元。 

 
图 21 2010 年男装上市公司业务组成 
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资料来源：公司招股书，光大证券研究所 

自九牧王品牌推出以来，公司一直致力于打造成为中国男裤市场第

一品牌。公司一开始就有了自己清晰的发展路线，严谨细致、一丝不苟

的打造自己“西裤专家”的形象。 

九牧王一件合格的西裤必须经历 98 刀裁剪、2.3 万针缝制、30 次

熨烫，一个个数据近乎苛刻。九十年代初，就在消费者中树立起“穿后

不褶皱，洗了不变形”的良好印象。1999 年林董在公司内部“火烧次

品裤”的举措，更是在全体员工心中确立“品质为先”的管理理念。公

司精心设计了“三重保险、后袋布折叠工艺、独特腰里和裤裆工艺”等，

有效避免了落座时裤兜张开、内衬外露、重要部位线条脱落等问题。核

心产品裤装自制比重高达 79%，能有效保证质量和交期。研发部门在新

品研发出来后，通常会找不同的消费者试穿，设计出南北两种版型，并

根据人体胖瘦再次延伸开发更多的品种，以满足不同体型消费者需求。 

以上种种举措，让九牧王品牌西裤市场综合占有率从 2000 年至

2009 年连续十年位列国内西裤市场第一位，为中国男裤市场的领导者，

2009 年西裤市场综合占有率达到 12.59%。 

此外，茄克业务也成为公司另一大核心支柱业务，到 2000 年，九

牧王西裤已拥有超过 20%的市场份额，在西裤行业已遥遥领先，向上空

间有限，董事长林聪颖果断调整发展战略，以茄克为主进军男士休闲装

领域。2010 年九牧王茄克销售收入已经占到公司总收入的 16.56%，公
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司茄克业务市场综合占有率亦连续两年位居全国第二。由于近年商务休

闲男装市场的高速成长，男士对茄克等高单价服装品质的要求越来越

高，公司抓住这个难得的机遇，利用自身男裤品牌的影响力带动茄克业

务的成长，截至 2010 年底，茄克业务为公司贡献了 15.07%的毛利，

成为公司除男裤外第二大利润来源。 

4.2 渠道差异化：聚焦一二线城市，直营占比高 

截至 2010 年 12 月 31 日，公司销售终端数量已达 2,710 家（直营

vs 加盟：645 家 vs2065 家），08-10 年销售终端稳步增长，年复合增长

率约为 7.96%。 

 聚焦一二线城市，商场专柜和专卖店并重 

不同于其他品牌渠道下沉，靠铺货取胜的营销网络模式，公司为了

牢牢抓住中心城市中高端消费群，将九牧王品牌的服饰销售市场集中于

国内一、二级城市。一、二线市场渠道数量占比高达 43％。 

同时公司终端发展模式清晰，现在已形成在一级城市以商场为主、

二级城市以专卖店为主的终端发展模式。 

2010 年公司商场终端数量达到 1,483 个，专卖店终端数量为 1,227
个 （直营渠道中，百货专柜和专卖店分别为 638 家和 7 家；加盟渠道

中，百货专柜和专卖店分别为 845 家和 1220 家）。商场和专卖店双渠道

并行，层次清晰，拓宽了市场覆盖面，在城市职业男性中树立了“专业

好品质”的品牌价值。 

表 5 男装上市公司覆盖客户群情况 

 九牧王 步森 七匹狼 报喜鸟 希努尔 

覆盖市场 
 

一二线城市中低
端男士消费群 

二三四线城市
低端消费群 

一二三四线城
市中低端消费
群 

二三四线城
市高端消费
群 

三四线城市中
低端消费群 

资料来源：光大证券研究所 

 直营占比高，终端控制力强 

直营和加盟是服装品牌的二种主要连锁店营业形态，由于服装行业

进入门槛低、竞争激烈，在当今的市场环境下，直营和加盟店这两种方

式都有其合理性和局限性，这两种模式也将在一定范围内长期共存。 

我们认为，在企业发展的不同阶段，对直营和加盟的重视程度应不

同，在企业发展初期，加盟有利于企业借助外部力量快速实现市场扩张、

抢占市场，随着企业发展壮大到一定阶段，对品牌的掌控、管理及形象

宣传将变得更为重要，直营店可更为有效的达到这一目标。 
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表 6 两种营销模式优劣势分析 

 直营 加盟 

优势 

1、 作为形象展示，特别是旗舰店的形象展示很
有说服力和参考性，能有效显示公司的实力，提
供形象规范。 
2 、抛开了中间环节，企业直接面对消费者，可
以直接赚取较高的营业利润。  
3、 直面市场，有助获取最有效的市场信息 
4、 因为有直接控制权，便于操作管理，能完美
体现、执行公司的行销理念。 
 5、 自营店能有效处理库存品、特价产品。 

1、 可以加快入市时间，加快资金回笼，借助中间商现有
的渠道，进行有效网点扩张。 
2、 节约资金投入，减少投资风险，企业可专注于品牌推
广。 
3、 有效开发市场盲区，特别是对二、三级市场的有效渗
透开发。 
4、可向中间商转移库存，减少市场风险。 

 

劣势 
投资大，架构庞大，人员众多，组织管理难度比
较大，投资风险、库存风险亦比较大 

因为利益归属的关系，很多促销活动、形象建设等很难执
行到位，市场很容易出现波动，市场价格体系也比较容易
混乱，不利于品牌整体的发展，且服装行业是最缺乏忠诚
度的行业，在新品牌层出不穷的今天，加盟店很容易转向
别的品牌。 

资料来源：光大证券研究所 

公司在男装生产企业中直营终端占比较高，2009 年直营店达到 594
家。2010 年直营终端 645 家，直营占比达 23.80%，远远高于男装行业

平均水平。 

图 22 2010 年男装上市公司直营占比 
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资料来源：公司招股书，光大证券研究所 

图 23 2010 男装上市公司毛利率对比 
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资料来源：公司招股书，光大证券研究所 

直营模式下，公司通过“区域销售中心”管理各地区分公司，由分

公司开设直营商场专柜/专卖店。加盟模式以“单级扁平加盟制”为主，

占收入比重 48.2%；辅以“多级省代加盟制”，占收入比重 15.5%。 

 单级扁平加盟制，即各地分公司直接管控 806 位经销商，经销

商再自行设立终端。其中，709 位经销商按标准零售价 4.7 折

买断产品，该部分占总收入比重 42%；另外 97 位经销商因所

开终端位于核心商圈（197 家），占据资源并宣传品牌，按标

准零售价 4.2 折代为公司销售产品（非买断），该部分占总收

入比重 6%。 

 多级省代加盟制，指的是 9 位省/区域的总代理，分布于 5 个

省区（安徽、青海、新疆、宁夏、福建）和 4 个省中区域（台
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州、廊坊秦皇岛唐山、徐州、赣州）。省/区域代理商按标准零

售价 4.1 折向公司买断产品，通过自行设立终端或发展二级经

销商开设终端（206 位），该部分占收入比重 15.5%。 

直营销售模式有利于公司控制销售终端，便于客户意见的及时反馈

以及货品的更新，同时直营模式削减了一部分加盟商的利润分成，能提

升公司整体利润率。 

高直营占比保证了公司 55%的高毛利水平，在同行业中位居前列。 

4.3 毛利率高于业内公司 

 直营比例高确保高毛利率水平 

公司直营销售终端在 2010 年达到了 645 家，直营占比为 23.80%，

相比之下同行业男装上市企业直营占比最高报喜鸟仅达到了 12.15%。 

直营店由于受公司直接管辖，货品更新及运营管理能得到总部有效

保证和支撑，相比加盟商向总部退换货品等繁琐程序及运营管理无法得

到公司总部有效协助，盈利能力将得到充分保证。此外，直营模式使销

售收入直接计入公司账面，减少加盟商中间利润分成，提高公司毛利率。 

 主导产品男裤的毛利率提升助推整体毛利率提高 

作为公司营业收入占比最高的男裤毛利率从 2009 年的 48.18%提

升到了 2010 年 57.02%，增加了 8.84 个百分点，增速达 18.35%，综

合毛利率在男裤业务毛利率大幅提升的带动下也由 2009 年的 48.03%
增加到了 2010 年的 55.72%。 

 
图 24 2008-2010 公司分产品毛利率 
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资料来源：公司招股书，光大证券研究所 

4.4 品牌多元化，锻造综合服饰集团 

公司除了九牧王，还拥有三个其他品牌。 

“FUN”品牌：传统“美国牛仔休闲”品牌， 于 2010 年收购。公

司采用独立团队运营，并聘请外籍设计师。主打“都市白领潮(型)乐”服
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饰。2011 年 3 月已在厦门开设首家专卖店，全年有望增加 50 家零售终

端。有望于 2012 年实现盈亏平衡。 

Calliprimo：电子商务领域的意式风尚男装品牌，2010 年该品牌已

实现 250 万元左右收入，预计 2011 年可达到盈亏平衡。 

VIGANO’：意大利知名高端裤装品牌，具有超过五十年历史，2010 
年公司收购其大中华区永久商标所有权，将其定位于高端男裤，以百货

专柜渠道为主。 

以上收购有助于公司实现多品牌运作，最终实现综合服饰集团的长

远发展目标。 
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5、募集资金项目分析 

公司拟公开发行 12,000 万股 A 股，所募集资金主要用于以下 4 个

项目，总计投资额 1.65 亿元。 

表 7 募投项目 

项目名称 具体内容 建设周期 投资额(万) 拟使用募集

资金(万) 

营销网络建设 

拟购买：直营店 36 家，加盟店 46 家； 
拟租赁：直营店 126 家，加盟店 130 家； 
合计新开店面 338 家 

2 年 131,992.60 131,992.60 

供应链系统优

化升级 

生产环节扩充产能，仓储环节建设新的专业化仓

储中心，提高公司仓储能力和仓储配送效率。 
2 年 12,996.30 12,996.30 

信息系统升级 主业务系统与主支持系统建设 3 年 14,597.60 14,597.60 

设计研发中心

建设 

产品企划数据库系统建设、产品设计和面辅料开

发流程建设、产品技术集成化建设以及人才引进、

培训和储备的组织结构搭建。 
1 年 5,147.56 5,147.56 

合   计   164,734.06 164,734.06 
资料来源：公司招股书，光大证券研究所 

营销网络方面，公司拟在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，另建设战略加盟店 176 家，拟购置门店面积

14,920 平方米，租赁门店面积 67,050 平方米，新增门店面积将达到

81,970 平方米。 

表 8 营销网络建设项目详情 

数量（家） 面积（m
2
） 店铺类型 

购置 租赁 合计 购置 租赁 合计 

直营店 36 126 162 6,470 40,270 46,740 
战略加盟店 46 130 176 8,450 26,780 35,230 

合计 82 256 338 14,920 67,050 81,970 
资料来源：公司招股书，光大证券研究所 

供应链系统升级方面，公司将在供应链系统中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快速反应能力。 

供应链系统升级方面，公司计划将原来 12 条标准西裤流水线改造

为 4 条吊挂流水线并新建 4 条西裤吊挂流水线，新建 5 条标准茄克流水

线；新建面辅料及成衣检测中心恒温恒湿实验室新建总建筑面积 32,118
平方米工业及仓储配套设施，在新建车间里建设 10 条标准休闲裤生产

流水线，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。 
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信息系统项目将主要建设主业务系统下的产品生命周期管理系统

（PLM），供应链管理系统（SCM），分销管理系统（DRP），零售管理

系统（POS）以及快速反应仓储系统（WMS）和主支持系统下的商业

智能（BI），电子商务平台（B2C），财务管理系统（FM）以及客户关

系管理系统（CRM），这套系统的建成将进一步提高公司的生产管理水

平和经营效率，为公司实现高效管理提供有力保障。 

设计研发中心项目主要建设目标是通过提供先进的 2D 样版制作

CAD 系统、3D 设计软件系统、量身定制系统、3D 试穿系统以及样品

剪裁系统等，建立最优化的设计研发中心产品开发软硬件体系，优化业

务流程，为公司快速可持续发展提供支撑。 
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6、盈利预测与估值 

6.1 前提假设 

我们对九牧王进行盈利预测的基本假设包括： 

（1） 公司 2011-13 年营业收入增速分别为 29.7%、27.3%、27.1%； 

（2）公司毛利率稳步提升，2011-2013 年毛利率分别为 56.0%、

57.0%、58.2%； 

（3）公司国内每年新开门店数量见下表； 

（4）2011-2013 年销售费用占营业收入比重为 24.1%、24.4%、

23.6%； 

（5）公司 2011-2013 年管理费用占营业收入比重为 6.2%、6.3%、

5.5%； 

（6）公司 2011-2013 年实际税率为 12.5%、12.5%、25.0%； 

（7）公司 IPO 不超过 12,000 万股，盈利预测按发行后 57,293 万

股总股本计算。公司具体业务的盈利预测如下： 

  2010 2011E 2012E 2013E 

直营业务     

直营门店     

数量 7 64 146 168.7 

面积 1913 18272 41931 48567 

新增面积 -219 16359 23659 6636 

增幅 -10% 855% 129% 16% 

原有直营店报表平效（万/年） 0.97 1.09 1.14 1.24 

新增直营店第一年平效占原平效比  30% 25% 35% 

收入 1461 6797 26890 54149 
增幅 -10% 365% 296% 101% 

直营商场     

数量 638 683 718 753 

新增直营商场单店收入（万/年）  100 105 110 

报表平均单店收入（万/年） 87 96 101 113 

增幅  10% 6% 11% 

新增直营商场第一年单店收入 

占原单店收入比 
 30% 30% 30% 

收入 55743 65461 72817 84949 
  4% 17% 11% 17% 

收入汇总 57204 72258 99707 139099 

 4% 26% 38% 40% 
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加盟业务     

加盟店数量 1220 1400 1610 1835 

新增数量 154 180 210 225 

面积 152691 178541 210181 243939 

增幅 16% 17% 18% 16% 

加盟专柜数量 845 887 932 978 

新增数量 -20 42 44 47 

面积 51927 55010 58692 61626 

增幅 5% 6% 7% 5% 

加盟终端汇总数量 2065 2287 2542 2813 

新增数量 134 222 254 272 

面积 204618 233551 268873 305565 
增幅 13% 14% 15% 14% 

原有面积报表平销（万/年） 0.52 0.60 0.64 0.68 

新增单位面积铺货金额（万/年） 0.60 0.50 0.50 0.50 

加盟收入 106449 141140 172915 208553 
增幅 31% 33% 23% 21% 

团购 3,364 3,500 3,550 3,600 

 8% 4% 1% 1% 

主营业务收入 167,017 216,898 276,172 351,252 

其他业务收入 464 400 400 400 

总收入 167,481.03 217,298.18 276,571.83 351,651.89 

 19% 29.7% 27.28% 27.15% 

 

6.2 绝对与相对估值 

绝对价值评估 

从绝对估值来看，根据 DCF 估值，公司的合理价值为 22.90 元。 

关键性假设 数值

第二阶段年数 8
长期增长率 2.00%
无风险利率 Rf 3.98%
β(βlevered) 0.79
Rm-Rf 8.85%
Ke(levered) 10.99%
税率 12.50%
Kd 5.52%
Ve 1,283.0
Vd 36.8
目标资本结构 2.79%
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WACC 10.84%
资料来源：光大证券研究所 

FCFF 估值 现金流折现值（百万元） 价值百分比 
第一阶段 1,532.48 11.54% 
第二阶段 4,727.11 35.60% 
第三阶段（终值） 7,018.18 52.86% 
企业价值 AEV 13,277.77 100.00% 
加：非经营性净资产

价值 
12.08 0.09% 

减：少数股东权益（市

值） 
133.49 -1.01% 

减：债务价值 36.80 -0.28% 
总股本价值 13,119.56 98.81% 
股本（百万股） 572.93 - 
每股价值（元） 22.90 - 
PE（隐含） 25.91 - 
PE（动态） 0.00 - 

资料来源：光大证券研究所 

相对价值评估 

选择服装行业中的可比公司，例如美邦、七匹狼、报喜鸟、希努尔、

富安娜、罗莱家纺等作为估值参考，类似公司 11 年的平均预期市盈率在

28倍。 

考虑九牧王的经营的稳健型、差异化的产品策略、强大的品牌管理

能力和加盟商网络，预计其未来三年净利润复合增长率30%，摊薄后EPS
分别为 0.88 元、1.16 元和 1.37 元，我们认为其合理价值区间应为 2011
年 25-30 倍的市盈率，即 22-26.40 元。 

表 9：盈利及估值比较 
EPS PE 

证券代码 证券简称 2010 2011 2012 2010 2011 2012 
002503.SZ 搜于特 0.57 1.02 1.59 58.63 32.93 21.02 
002269.SZ 美邦服饰 0.75 1.12 1.52 43.27 28.97 21.35 
002029.SZ 七匹狼 1.00 1.30 1.69 32.51 25.01 19.24 
002485.SZ 希努尔 0.72 1.01 1.44 30.74 21.91 15.37 
002154.SZ 报喜鸟 0.83 1.15 1.53 30.82 22.24 16.72 
002293.SZ 罗莱家纺 1.49 2.42 3.49 48.99 30.17 20.92 
002327.SZ 富安娜 0.95 1.32 1.77 40.00 28.79 21.47 
002397.SZ 梦洁家纺 0.97 1.47 2.03 41.24 27.21 19.70 
002494.SZ 华斯股份 0.46 0.68 0.90 51.08 34.53 26.09 

  平均       41.92 27.97 20.21 
数据来源：光大证券研究所 
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7、风险提示 

7.1 销售过于倚重主导产品的风险 

公司的主导产品男裤及茄克销售额占公司总销售额的 70%左右，毛

利占公司总毛利的 70%左右。如果市场对男裤及茄克需求大幅减少或者

消费趋势及偏好等发生大的变化，将影响公司的销售收入和利润。 

7.2 原材料采购、劳动力成本上升的风险 

公司产品主要原材料为面、辅料，该类原材料占营业成本比重在

70%左右，原材料价格近几年呈上涨趋势，对公司经营成本和业绩会造

成一定影响。此外，国内劳动成本上升，劳动力供需矛盾日益突出，全

国各地一线生产员工招聘呈现一定的困难，如果不能及时招聘合适生产

人员，公司生产经营也将受到影响。 
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财务报表及预测 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,404 1,675 2,173 2,766 3,517
营业成本 731 744 956 1,189 1,470
折旧和摊销 29 36 33 62 89
营业税费 2 4 24 30 39
销售费用 325 391 524 675 830
管理费用 82 105 135 174 193
财务费用 3 0 -45 -68 -67
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0

营业利润 255 420 575 761 1,046
利润总额 256 420 580 763 1,048

少数股东损益 0 0 1 1 1
归属母公司净利润 257.77 360.33 506.42 666.41 785.03

 

资产负债表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

总资产 1,289 1,592 4,912 5,588 6,370
流动资产 755 971 3,951 3,990 4,535
货币资金 286 221 3,155 3,006 3,258
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 91 78 93 105 134
应收票据 8 77 109 138 176
其他应收款 8 9 12 16 20
存货 334 449 583 725 896
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 23 15 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 0
固定资产 285 299 642 1,189 1,425
无形资产 110 118 112 106 101

总负债 699 616 669 830 1,026
无息负债 699 579 669 830 1,026
有息负债 0 37 0 0 0

股东权益 590 975 4,243 4,758 5,344
股本 78 453 573 573 573
公积金 48 128 2,819 2,886 2,964
未分配利润 397 327 783 1,231 1,737
少数股东权益 67 67 68 69 70

 

现金流量表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 367 182 540 635 712
净利润 258 360 506 666 785
折旧摊销 29 36 33 62 89
净营运资金增加 -199 442 32 115 209
其他 279 -657 -31 -209 -372

投资活动产生现金流 -120 -193 -374 -699 -326
净资本支出 96 201 417 699 326
长期投资变化 0 0 0 0 0
其他资产变化 -216 -394 -791 -1,398 -652

融资活动现金流 -92 -76 2,768 -84 -134
股本变化 18 375 120 0 0
债务净变化 -103 37 -37 0 0
无息负债变化 235 -120 89 161 196

净现金流 156 -87 2,934 -149 252
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 14.13% 19.30% 29.74% 27.28% 27.15% 

净利润增长率 33.39% 39.79% 40.55% 31.59% 17.80% 

EBITDA 增长率 17.56% 59.00% 23.59% 34.02% 41.45% 

EBIT 增长率 17.69% 63.23% 26.37% 30.68% 41.19% 

盈利能力（%）      

毛利率 47.90% 55.56% 56.00% 57.00% 58.20% 

EBITDA 率 20.42% 27.21% 25.92% 27.30% 30.37% 

EBIT 率 18.32% 25.06% 24.41% 25.06% 27.83% 

税前净利润率 18.23% 25.10% 26.69% 27.58% 29.80% 

税后净利润率（归属母公司） 18.36% 21.51% 23.31% 24.10% 22.32% 

ROA 20.01% 22.65% 10.33% 11.94% 12.34% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 49.25% 39.65% 12.13% 14.21% 14.88% 

经营性 ROIC 55.31% 35.98% 32.82% 27.99% 28.09% 

偿债能力      

流动比率 1.08 1.58 5.91 4.81 4.42 

速动比率 60.15% 84.76% 503.63% 393.27% 354.53% 

归属母公司权益/有息债务 - 24.69 - - - 

有形资产/有息债务 - 39.65 - - - 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.45 0.63 0.88 1.16 1.37 

每股红利 0.00 0.00 0.27 0.35 0.41 

每股经营现金流 0.64 0.32 0.94 1.11 1.24 

每股自由现金流(FCFF) 0.69 -0.41 0.09 -0.25 0.51 

每股净资产 0.91 1.59 7.29 8.18 9.21 

每股销售收入 2.45 2.92 3.79 4.83 6.14 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本证券研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点

均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性

因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与

本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 
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