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[table_main] 公司点评 
服装Ⅱ 

星 期 六(002291.SZ)/11.36 元 

库存费用兼治，业绩拐点方见 
 

 

事    项 

近期，我们调研了星期六，并就公司的竞争策略、未来规划与高管进行了沟通。 

主要观点 

1、女鞋行业对商场渠道的依赖性决定：“先行龙头”优于“后起之秀”。我们

认为，由于女鞋行业集中度较高，且企业多定位为“全国性品牌”，女鞋比品

牌服装对商场渠道的依赖性更强：因此，一方面受制于商场的稀缺性和饱和度、

以及品牌同商场的谈判能力，女鞋品牌、特别是后发女鞋品牌的外延扩张空间

相对受限；另一方面，先发享受上市效应的龙头企业在占据商场渠道上有较大

壁垒优势，从而后发小规模公司未必能取得高增长。 

2、 星期六与百丽的主要差异。（1）三四线市场的下沉。星期六和百丽的主要

差异不在一二线市场，而集中在三四线市场的争夺。（2）子品牌的盈利能力。

星期六和百丽的主要差异不在核心品牌，而在于子品牌。索菲亚、菲伯丽尔和

69 品牌是目前的拓展重点。（3）供应链管理能力。星期六在促销策略、补货速

度以及存货周转率方面尚有较大改善空间。（4）商场回款速度。星期六的应收

账款周转天数为 84 天，而百丽为 30 天，达芙妮为 11 天。 

3、决定公司业绩拐点的两点问题。（1）存货积压清理；（2）费用控制。这两

点问题的成因在于上市前的堆货策略、费用压缩的集中释放，与上市后渠道的

快速扩张。未来业绩拐点取决于新店的扭亏速度与子品牌的业绩贡献能力。 

4、盈利预测和建议。公司一季度业绩低于预期主要由于天气异常及公司供应

链反应能力不足。在公司“抢占时机培育子品牌”的思路下，费用高、存货高、

净利润增速低于收入增速的情况将维持，但我们估计随着子品牌的成熟、规模

效应显现该情况可能会逐渐改善。目前索菲亚和菲伯丽尔品牌已基本扭亏，而

公司业绩拐点的显现还需取决于费用控制和库存消化情况。我们给予公司

2011-2013 年 EPS0.35、0.43、0.52 元，对应目前估值 32 倍，暂不评级。 

5、风险提示。（1）库存消化低于预期的风险；（2）人工成本上涨风险；（3）

多品牌经营风险。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 36335 

流通 A 股/B 股(万股) 12134/0 

资产负债率(%) 23.60 

每股净资产(元) 5.32 

市盈率(倍) 161.00 

市净率(倍) 2.14 

12 个月内最高/最低价 20.78/9.62 
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一、 女鞋行业对商场渠道的依赖性决定：“先行龙头”优于“后起之秀” 

（一） 商场专柜渠道成为女鞋品牌竞争的焦点 

我们认为，女鞋比品牌服装对商场渠道的依赖性更强： 

一方面，我们认为，渠道具有“路径依赖性”。早期的强势服装品牌走的是“双管齐下”之

路，即自建渠道与商场渠道相结合，从而品牌服装的“区域性”特征更明显；相形之下，女

鞋企业大多从一开始就打造“全国性”品牌，因此对商场渠道依赖性更强。 

另一方面，女鞋的行业集中度高于服装。对于定位于中高档的女鞋和品牌服装，商场专柜对

提升品牌形象有较大作用；而由于女鞋行业集中度更高，所以女鞋比品牌服装对商场的依赖

性更强。目前女鞋行业、特别是中高档女鞋行业接近正装行业，已度过了激烈竞争期，行业

格局基本稳定，前十大品牌的市场份额约为 38%，单品牌市场份额第一的百丽占比达 12%，

接近于正装龙头雅戈尔的份额（15%），较其后的达芙妮（6%）、星期六（3%）拉开较大差距。 

（二） 商场渠道的稀缺性对女鞋品牌的影响 

一方面，受制于百货商场的稀缺性和饱和度、品牌同商场的谈判能力，女鞋品牌、特别是后

发的女鞋品牌外延扩张空间相对受限；当然，我们也认为，商场仍有一定的区域性扩张空间，

且新的百货形态如 shopping mall 仍会随着消费升级而不断涌现。 

另一方面，资金实力较强、品牌谈判实力较强，特别是先发享受上市效应的龙头企业在占据

商场渠道上就有较大壁垒优势。我们估计，目前女鞋行业的一线商场扣点约为 25-30%，二

三线商场约为 10-20%。 

因此，女鞋行业发展的阶段特征（发展后期、增速相对放缓、市场集中度不断提升）、以及

渠道的稀缺性决定了女鞋品牌做量较为困难，而更应注重精细化管理，从而提升盈利能力。

因此我们认为，后发小规模公司未必能取得高增长，而品牌美誉度高、资金实力强、在商场

渠道上具有先发优势的龙头公司更具优势。 

二、 星期六与百丽的主要差异 

（一） 三四线市场：龙头更具扩张优势 

我们认为，星期六与百丽在一二线市场的差别并不大，差距主要集中在三四线市场的争夺；

而三四线市场的扩张效果则取决于品牌知名度的覆盖率。我们认为，三四线的消费群体在时

尚信息方面略有滞后，而其消费心理更多体现为一种“名牌意识”，而非“品牌意识”，二者

的差别在于，三四线消费群体更重视品牌的知名度、曝光率，而对品牌体验、品牌风格与自

身定位的理解和辨别能力则尚不充分。因此，我们认为，对三四线城市的市场扩张来说，“传

媒广告”最为有效。 

一方面，作为龙头品牌的百丽知名度更高，在渠道下沉方面较其他品牌更有优势，星期六目

前在三线地区的下沉仅涉及珠三角和长三角地区，内地的三线地区更多依靠加盟商。另一方

面，星期六品牌的宣传主要依靠渠道，而非大众传媒，覆盖率偏低，未来将加大广告投入。 

（二）子品牌：星期六的子品牌尚在培育期 
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我们认为，由于渠道的单一性，女鞋的多品牌经营难度要略小于服装，而且相较于单品牌运

作的公司来说，多品牌能够提高与商场的谈判能力、提高与供应商的议价水平、丰富消费群。 

我们分析，目前星期六和百丽的主要差异不在核心品牌，而在于子品牌。星期六目前的战略

是主力扩张索菲亚和菲伯丽尔 2 个子品牌，而非将已成熟的星期六品牌做得更大更强。我们

认为，公司类似于“木桶原理”的策略是较为合适的，因为伴随着百货商场在三四线城市的

扩张、以及购物中心这种新兴商业模式的拓展，一旦错过这一轮抢占机会，子品牌与百丽旗

下子品牌的差距会更大。而走单品牌路线的千百度、接吻猫等公司近来也在推出与主品牌差

异较大的子品牌；相较这些未上市品牌来看，星期六则具备资金优势和先发优势。 

星期六采取与百丽差异化竞争的策略，以“时尚”为特色，主要区别在于：百丽覆盖人群更

广，定位在“大众流行”；而星期六受众面要略小，突出产品的时尚设计和款式更新频率。

星期六目前涵盖 8 个品牌，中期重点放在 4 个品牌。其中，星期六品牌已基本成熟，具备了

同百丽竞争的实力；但其他子品牌同百丽的差距仍较大，需要一定的培育期；索菲亚和菲伯

丽尔初步具备了在区域市场进行扩张的条件；我们估计一季度分品牌增速情况为：星期六品

牌 20%，菲伯丽尔品牌 40%，索菲亚品牌 30%，其他子品牌为负增长。 

图表 1  星期六多品牌概况 

品牌 风格 定位 均价（元） 
收入规模

（亿元） 

毛利率

（%） 

星期六（ST&SAT） 时尚 20-35 岁年轻时尚女性 400-600 6.3 52.7 

索菲亚（SAFIYA） 运动休闲 18-35 岁年轻时尚女性 300-500 2.2 49.6 

菲伯丽尔（FONDBERYL） 白领时尚 25-40 岁白领女性 500-800 1.2 48.0 

69（SIXTYNINE） 年轻时尚 18-28 岁女学生、上班族 100-200 

1.3 30.4 

MOOFFY 高端时尚 25-40 岁成功女性 1000-2000 

RIZZO 休闲时尚 18-35 岁年轻时尚女性 400-600 

Killah 年轻时尚 18-35 岁年轻时尚女性 700-900 

Baldinini 高端时尚 25-40 岁成功女性 3000-5000 

资料来源：公司公告，华创证券 

截至 2010 年，公司共有店铺 1713 家，其中自营店 1277 家，分销店 436 家，渠道增速维

持在 20%。相较百丽 12139 家、达芙妮 3789 家规模来说，星期六外延扩张空间较大。我

们预计女鞋企业单品牌渠道做到 300 家以上时可以开始盈利，500 家以上时品牌对渠道有较

强的谈判能力，1000 家以上时基本可以成为成熟品牌。  
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图表 2 女鞋企业渠道规模比较（家）  图表 3  女鞋企业渠道增速比较（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华创证券；数据截止至 2010 年  资料来源：公司公告，华创证券 

   

图表 4 女鞋企业收入和净利润规模比较（亿元）  图表 5  女鞋企业毛利率比较（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华创证券；数据截止至 2010 年  资料来源：公司公告，华创证券 

 

（1）星期六品牌 

目前星期六品牌已基本成熟，在一二线市场覆盖率较高，渠道规模约为 1200 多家。公司按

照 ABC 三类划分门店， A 类全部为新货，B 类门店中旧款占 2-3 成，C 类门店以旧款为

主，定位为社区百货，常年打折。我们估计星期六品牌的 C 类店单店收入约为 80 万以上，

盈利水平较高的成熟 A 类店可达 400-500 万，从而平均单店收入约在 200-300 万，其中成

熟占 70%左右，我们估计同店增长在 10%以上。 

我们认为，女鞋与品牌服装的一个不同之处在于：由于女鞋对商场渠道的依赖较强，而对商

场的谈判能力又取决于品牌知名度，这就使得在进入新渠道、以及三四线渠道下沉方面，成

熟品牌比新品牌更有优势。目前星期六品牌进驻新商场较多，而索菲亚和菲伯丽尔多是在星

期六的成熟渠道去运作。 

（2）索菲亚品牌 

相对于星期六品牌来说，索菲亚定位的运动休闲市场竞争程度相对较小，以百丽旗下的天美

意来说，品牌经历 5 年培育期成熟，3 年后市场占有率已达到第二，市场相对宽松。目前索

菲亚品牌已度过 5 年培育期，产品以“非对称设计”为特色，突出时尚定位，主要竞争对手
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是天美意和奥索卡。 2010 年索菲亚约新增店铺 100 多家，共有 380 多家店。 

（3）菲伯丽尔品牌 

菲伯丽尔品牌风格更偏正装，时尚元素的运用更符合上班族，是一个更细分化的渠道品牌。

渠道方面定位在中心城市，与星期六的渠道重合度较高，类似于 Tata 与百丽的关系；但不

同的是，菲伯丽尔定位为做量，而不是做品牌形象，从而对商场位置要求没有那么严苛，单

店销售量也比星期六品牌要低。2010 年菲伯丽尔约新增店铺 80 多家，共有 180 多家店。

我们估计菲伯丽尔目前成熟店的单店收入约为 100 万。 

（4）69 品牌 

69 品牌定位在中低端，产品线更加丰富，面向 10-20 岁消费群体，和达芙妮处在同一个价

格带，与星期六品牌定位差异较大。在渠道方面，69 品牌不进入百货商场，而是进入社区

百货和超市，目前约有 100 多家店，公司计划快速扩张，在 3 年内建立 300 家店，到 2012

之前公司暂不对其提出业绩要求。 

（三）供应链管理：星期六从“零售商”发展而来 

在供应链方面，依然存在“路径依赖”的问题。百丽由代工发展而来，而星期六则从零售起

家，因此二者在供应链上是有差异的，目前星期六的自产比例占到 70%，为了弥补补货能

力的不足，公司已将订货会从 4 次提高到 6 次。我们认为，相较自产比例来说，更重要的在

于产品开发的准确度和终端营运效率，补货能力与库存管理能力对星期六至关重要。根据公

司的市场调查结果，约 80%的消费者是能够接受公司产品的，但终端销售情况仍会受到影

响的原因在于： 

1. 定价策略 

我们认为，女鞋的需求价格弹性较高，终端销售人员需要快速的市场反应能力和较高的促销

定价能力；价格调整幅度在 100 元左右，可能对销量的促进作用就较大。 

2. 上货速度 

我们认为，女鞋的季节性和假日效应较强，通常春节过后就是女鞋销售的一个高峰，需要快

速的供应链反应能力，让新品第一时间上架销售；但就星期六来看，配送体系需改善的空间

较大，会出现产品在途、未发送至分公司仓库的情形，“黄金周”一周未能及时把握，对当

季销售损失就会产生较大影响。 

（四）商场回款速度 

2010 年星期六的应收账款周转天数为 84 天，而百丽为 30 天，达芙妮为 11 天。我们估计，

目前星期六与商场签订的合约多为 45 天进行月度结款，相当于 75 天的回款速度，但实际

情况存在滞后。 

三、 决定公司业绩拐点的两点问题 

（一）存货清理 
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截至 2011 年一季度，星期六的存货为 6.49 亿，存货的收入占比从 2005 年的 15%增加到

2010 年的 50%左右，一季度存货同比增速在 25%，环比增速为 13%；从存货周转天数来

看，星期六为 305 天，百丽为 152 天，达芙妮为 128 天。在上市前，星期六的存货周转率

是行业最高的，但上市之后存货周转率下降幅度较大是因为： 

图表 6  星期六存货/收入比例（%） 

 
资料来源：公司公告，华创证券 

 

1. 收入规模差异 

2010 年百丽的收入规模为 237 亿，达芙妮为 66 亿，星期六为 11 亿，星期六同二者规模差

距较大，不在一个数量级上，而且百丽近些年仍在集中精力进行渠道拓展。 

2. 子品牌扩张较快且尚不成熟 

从存货结构来看，存货中 2/3 是子品牌产品，这一方面是因为子品牌的扩张速度较快，菲伯

丽尔品牌从 2009 年的 100 家增加到 2010 年的 180 家左右，增速维持在 80%-90%。所以

如果单独用星期六品牌的存货周转去和百丽去比，二者相差不大。另一方面则因为我们在上

文分析中提到的，子品牌尚不成熟，预计 2012 年才能贡献利润。 

3. “堆货”的销售策略 

星期六上市之前适逢金融危机，在这样的背景下公司开店谨慎，而为了保证业绩增速，采取

了“堆货”策略，即在渠道总数不增加的情况下，每个店多上货。 

公司对于存货的处理方式主要分为正卖和特卖场（特卖场即成本价倾销）。目前公司主要控

制两年期以及两年期以上的存货。（1）正卖：分产品来看，秋冬女靴由于款式变化不大，压

力相对较小，折扣约在 6-7 折；存货控制重点主要在于凉鞋，一旦当季出现库存积压，就要

尽快清理。（2）特卖场方面，取决于分公司的执行力。我们认为，目前分公司人力紧缺，可

能会影响特卖场的执行力度；如果分公司交由商场来做，渠道费用增加较多。  

（二）费用控制 

2010 年公司的费用继续高企，我们认为，一方面是由于公司上市前所压缩费用的集中释放；

另一方面则归因于公司渠道的快速扩张带来以下几方面的费用高企： 

人工费用。2010 年公司新增 292 家店，相应新增配置 916 名人员，占现有人员的 20%，2010

年人工费用约增加 4186 万元；装修费用。我们估计公司单店装修费用约为 7 万元，去年新

开 402 家店，净开 292 家，装修费用一次性摊销，约为 1951 万元；铺货费用。我们估计单
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店铺货费用约为 30 万以上，从而新增 9000 万元左右；管理费用。由于公司股权激励政策

的实施将增加管理费用 2180 万，以 4 年摊销计算，我们预计 2012-2013 年将是一个集中释

放期，预计约为 890-900 万/年。 

图表 7  星期六费用率（%） 

 

资料来源：公司公告，华创证券 

 

我们认为，快速扩张带来的费用高企是合理的，关键在于新店的扭亏速度；由于女鞋主要依

靠商场渠道，而商场整体经营管理水平高于自建门店，因此女鞋新店盈利速度要快于服装，

我们预计星期六新开店基本 6 个月可以盈亏平衡。 

四、盈利预测 

公司一季度业绩仍略低于预期（市场预期 30%以上），主要是因为：（1）旺季提前到来，春

节期间的高峰提前至元旦，旺季销售在 2010 年 12 月-2011 年 1 月已提前反映；（2）“千年

极寒”失约，棉靴销售低于预期。 

从二季度来看，一方面，公司开店集中在二三季度，而商场在二季度进行柜台调整影响公司

开店计划；另一方面，发改委的限价政策使得商场促销活动减少，因此尽管处在淡季，我们

预计公司毛利率却可能会维持稳定；我们估计 4 月单月增速约为 30%；而三季度产品集中

在毛利率较低、促销活动较多的凉鞋，我们估计毛利率将下降。 

总的来看，在公司“抢占时机培育子品牌”的思路下，我们认为短期内费用高、存货高、净

利润增速低于收入增速的情况将维持，但我们估计随着子品牌的成熟、规模效应显现该情况

可能会逐渐改善。目前索菲亚和菲伯丽尔品牌已基本扭亏，而公司业绩拐点的显现还需取决

于费用控制和库存消化情况。我们给予公司 2011-2013 年 EPS0.35、0.43、0.52 元，目前

对应估值 32 倍，暂不评级。 

五、风险提示 

（一）库存消化低于预期的风险； 

（二）人工成本上涨风险； 

（三）多品牌经营的风险。 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1586 1745 1886 2043 营业收入 1143 1461 1780 2203 

现金 623 1003 1069 1202 营业成本 601 744 902 1112 

应收账款 314 235 257 269 营业税金及附加 1 1 1 2 

其它应收款 11 11 11 11 营业费用 320 424 520 648 

预付账款 38 35 36 36 管理费用 60 95 119 154 

存货 574 442 488 501 财务费用 7 7 9 11 

其他 27 18 24 23 资产减值损失 21 19 21 20 

非流动资产 213 205 202 199 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 103 98 93 87 营业利润 133 171 208 257 

无形资产 24 24 25 26 营业外收入 3 2 2 3 

其他 86 83 85 86 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 1799 1950 2088 2242 利润总额 137 173 211 259 

流动负债 337 371 365 336 所得税 36 46 56 69 

短期借款 164 138 156 153 净利润 100 127 155 190 

应付账款 10 22 20 17 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 164 211 190 166 归属母公司净利润 100 127 155 190 

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 154 186 225 276 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.28 0.35 0.43 0.52 

  其他 0 0 0 0      

负债合计 337 360 344 308 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 280 363 363 363 成长能力     

资本公积金 889 805 805 805 营业收入 29.9% 27.8% 21.9% 23.7% 

留存收益 294 421 576 766 营业利润 3.4% 28.4% 21.6% 23.1% 

归属母公司股东权益 1462 1589 1744 1934 归属母公司净利润 -11.9% 26.9% 21.5% 23.0% 

负债和股东权益 1799 1950 2088 2242 获利能力     

     毛利率 47.4% 49.1% 49.3% 49.5% 

现金流量表     净利率 8.8% 8.7% 8.7% 8.6% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 6.9% 8.0% 8.9% 9.8% 

经营活动现金流 -196 420 75 156 ROIC 10.3% 18.3% 19.7% 22.9% 

净利润 100 127 155 190 偿债能力     

折旧摊销 13 7 8 8 资产负债率 18.7% 18.5% 16.5% 13.7% 

财务费用 7 7 9 11 净负债比率 48.65% 37.18% 39.68% 41.33% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 4.71 4.70 5.17 6.08 

营运资金变动 -329 267 -97 -48 速动比率 3.00 3.49 3.80 4.57 

其它 13 12 1 -4 营运能力     

投资活动现金流 -133 -2 -3 -3 总资产周转率 0.63 0.78 0.88 1.02 

资本支出 133 0 0 0 应收帐款周转率 4 5 7 8 

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 32.71 47.36 43.50 60.83 

其他 0 -2 -3 -3 每股指标(元)     

筹资活动现金流 39 -38 -6 -20 每股收益 0.28 0.35 0.43 0.52 

短期借款 -0 -26 17 -3 每股经营现金 -0.54 1.16 0.21 0.43 

长期借款 0 -11 -10 -7 每股净资产 4.02 4.37 4.80 5.32 

普通股增加 65 84 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 -84 0 0 P/E 46.26 47.38 38.98 31.70 

其他 -25 -1 -13 -10 P/B 3.17 3.79 3.46 3.12 

现金净增加额 -290 381 66 133 EV/EBITDA 36 30 25 20 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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