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星期六是我国第三大品牌女鞋生产企业，旗下拥有“星期六”、“索菲特”、“菲伯丽尔”和“69”品牌，产品系列较为丰

富，各品牌定位错落有致。女鞋行业在一、二线城市的市场集中度较高，结合女鞋的渠道特点和行业竞争状况，公司近

年来依托“星期六”品牌运作优势，加快“索菲特”、“菲伯丽尔”和“69”品牌的发展速度，力求开辟新的利润增长点。

我们认为新品牌经过几年来的运作，门店数量已经有较大幅度的增长，预计未来几年新品牌利润贡献占比将逐年增大。

预计 2011-2013EPS 分别为 0.37、0.55、0.75 元，给予 2012 年 25 倍 PE，年底目标价 13.75 元，“买入”评级。 

 

1．多品牌是公司未来持续高速增长的路径。 

公司主要品牌有“ST&SAT”(星期六)、“SAFIYA”（索菲娅）、“FONDBERYL”（菲伯丽尔）、“MOOFFY”、“RIZZO”、

“69”等自有品牌以及代理的国际品牌 Killah。未来公司将集中主要资源发展“星期六”、“索菲亚”，“FBL”和“69”品

牌。从品牌结构来看，这 4 个品牌风格不同，分别对应不同的消费群体，价格定位错落有致，特别是“69”品牌在价格

上填补了公司现有产品的价格空白。 

虽然公司老品牌“星期六”销售占比和利润占比都很高，但单品牌有增长瓶颈，公司未来持续发展必须通过新品牌突破来

获得。由于女鞋的渠道主要依靠百货商场、因此女鞋行业在一、二线城市的行业集中度特别高，行业竞争环境较恶劣，创

建新品牌绝非易事。公司是目前国内女鞋唯一的 A 股上市公司，后续有多家鞋企计划上市，对于公司来说必须抓住目前

在资金上的优势，迅速做大做强新的子品牌已获得先发优势。 

从行业龙头百丽的发展路径来看，其近年来的高速发展也是依靠不断并购发展子品牌实现的。2010 年百丽鞋类销售收入

为 146 亿元，接近公司销售收入的 13 倍，但是单就“星期六”和“百丽”单品牌来说，“百丽”品牌 2010 年门店数为

1500 多家，“星期六”品牌的门店数为 650 家左右是“百丽”品牌的二分之一，两者差距并没有企业整体销售差距那么

大，因此百丽的增长多是来源于子品牌的增长。目前，“星期六”品牌的运营非常健康，但是公司需要居安思危，如果星

期六品牌达到饱和后再拓展新品牌，就错失子品牌发展的机会了，因此近 3 年公司外延扩张的重点在子品牌的发展上，

以索菲亚、FBL 和 69 子品牌为主。 

在子品牌的选择上，公司是针对子行业的竞争状态决定的。索菲亚的产品定位是运动休闲，目前直接竞争的只有“奥卡索”

品牌，这个品牌定位较好，细分市场竞争不是十分激烈；FBL 品牌定位与星期六品牌类似，是公司的渠道品牌，与星期

六的差异是 FBL 更偏正装，如果星期六品牌对应“百丽”品牌的话，那么“FBL”品牌则对应“她他”品牌。“69”品牌

的定位类似“达芙妮”，消费人群更年轻，单鞋零售价格在 120 元左右，2010 年刚刚推出，采取街店形式以加盟为主。

我们看好“69”品牌，该品牌的推出有利于公司渠道下沉，填补公司现有产品价格空白，以及迅速扩大公司销售收入。 
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2．子品牌渡过初期培育阶段，业绩出现拐点。 

按照募投资金投放计划，公司门店的外延扩张稳步进行着，平均每年新开 300 家门店左右。2010 年“FBL”品牌新开门

店 80 家，“星期六”品牌新开门店 110 家，索菲亚新增门店 100 家，截止 2010 年年底公司直营门店总数 1200 家多家。

2010 年关店 110 家，其中 80%是子品牌门店，说明公司在新品牌渠道建设过程中遇到较大的挑战。我们估计截止 2010

年底，“索菲亚”品牌拥有直营店铺超过 300 家，已经渡过品牌初期培育阶段，并开始贡献利润。“FBL”品牌拥有直营店

铺超过 150 家，已经接近品牌的盈利平衡点。 

在渠道扩张模式方面，除了 69 品牌以街铺为主，FBL 和索菲亚品牌的销售渠道仍然以商场为主。公司目前子品牌渠道扩

张主要依托星期六在商场渠道的优势，我们估计目前新开门店中 70%的门店是依托星期六品牌的原有渠道。由于女鞋行

业对百货商场渠道的依赖性较强，成熟商圈百货柜面十分紧俏，因此给公司子品牌拓展带来较大困难，行业特性是近年来

公司子品牌关店率较高的主要原因。 

2011 年公司 1 季度销售收入增长略低于市场预期，我们认为主要原因是 2011 年春节较早，销售旺季提前到元旦，另外

气候反常，影响了棉靴的销售。2011 年 2 季度，“五一”商场折扣活动暂停，间接提升了公司的零售价格，预计公司毛利

率二季度有所提升。公司费用增长较快与新开门店较多有关，新开门店装修费用在开店当月一次性摊销，另外新增门店销

售人员较多，人工费用占销售费用比例最大。公司未来仍将保持高速的外延扩张，我们预计公司的费用率下降的可能性较

小。 

总之，公司未来增长主要依靠子品牌的增长，目前“索菲亚”和“FBL”品牌经营状况较好，公司业绩存在拐点。 

3．新店备货、判断失误共同作用，导致库存持续高企。 

公司目前的存货是历史上最高的。主要原因有公司销售策略上的失误也有新店备货的原因。2009 年公司新开门店较少，

管理层希望上市后继续保持较高的增长速度，采取了多堆货的销售策略，造成渠道库存较高。2010 年开始重启快速开店

计划，新开店备货库存增加。另外，公司供应链管理也存在一些问题，公司部分工序外包，如鞋面工序就外包，导致供应

链反应速度不够迅速，一旦遇到终端市场发生变化，在生产上不能自主造成存货过大。目前，公司全年有 6 次订货会以

提高公司产品开发准确率。并尽量降低首单订货比例，增加补货次数。 

按品牌分存货以“星期六”品牌占大多数。按品类分，库存以秋冬库存为主，相较单鞋和凉鞋，冬季棉靴的款式变化小，

因此棉靴滞销的可能性小。从存货账龄看，1 年期账龄库存占比 70%。库存消化仍然以现有渠道为主，A 类店主要销售新

货，B 类店有 20%-30%旧款销售，C 类店以旧款为主，消化库存的促销都以不亏损为前提。另外，各销售分公司还会组

织不定期特卖专场活动消化库存。 

4．股权激励影响。 

公司此次股权激励采取限制性股票的方式。采取此种方式的好处是监管审批较容易，缺点是发行数量较小。此次股权激励

主要是为了激励一线销售人员而设立，销售骨干平均持股 5-6 万股。首期授予业绩条件为 2011 年净利润较 2010 年增长

不低于 20%，因此股权激励为 2011 年业绩提供了安全边际。另外，获授管理人员在每次解锁日按照当日股价计算缴纳个

人所得税，对于公司高管来讲，缴税日后还有 3 年的禁售期，因此在禁售期高管需要承担二级市场风险，因此限制性股

票计划对于高管来说，数量较小，获得收益时间较长，对公司短期股价影响偏正面。 

5．投资建议。 

公司未来增长主要依靠子品牌的增长，目前索菲亚和 FBL 已经实现盈利，公司业绩存在拐点。但子品牌在产品结构和新

店开拓方面还需要与市场磨合，还没有迎来利润快速增长的时期。由于公司新店开办费用在开业当月计入当期费用，与行

业其他公司摊销处理的方式不同，因此在销售网络扩张初期销售收入增长高于利润增长，但是新店业绩稳定后利润将出现
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爆发式增长。预计 2011-2013EPS 分别为 0.37、0.55、0.75 元，给予 2012 年 25 倍 PE，年底目标价 13.75 元，“买入”

评级。 

风险提示：子品牌仍需市场认可，关店率较高的风险；销售费用高企不下的风险。 

 

表 1 星期六合并损益表及预测 

利润表(百万元) 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 769  880 1143 1429  1823 2274 

营业成本 424  466 601 738  953 1204 

营业税金及附加 0  0 1 3  4 5 

销售费用 163  203 320 407  474 546 

管理费用 45  49 59 80  91 106 

财务费用 7  9 7 (3) 12 25 

投资收益 (0) 0 0 0  0 0 

资产减值及公允价值变动 12  23 21 (25) (25) (25)

其他收入 (24) (47) (43) 0  0 (0)

营业利润 118  129 133 178  263 363 

营业外净收支 1  2 3 1  1 1 

利润总额 119  131 137 179  264 364 

所得税费用 16  17 36 45  66 91 

少数股东损益 0  0 0 0  0 0 

归属于母公司净利润 103  114 100 134  198 273 

全面摊薄每股收益（元） 0.28  0.31 0.28 0.37  0.55 0.75 

资料来源：公司公告，海通证券研究所 
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卢媛媛：纺织服装业分析师。 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
重点研究上市公司：美邦服饰（002269）、凯撒股份（002425）、际华集团（601718）、步森股份（002569）、星期六（002291）、

搜于特（002503）、富安娜（002327）、九牧王（601566）、鹿港科技（601599）等。 
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 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
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报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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