
敬请阅读末页的重要说明   
 

证券研究报告 | 公司深度报告 
日用消费     | 纺织服装  

强烈推荐-A（维持） 七匹狼 002029.SZ 

目标估值：40.70-44.64 元 
当前股价：34.60 元  
2011年7月12日 

中报业绩超预期增长 提振市场信心 

  
基础数据  
上证综指 2755
总股本（万股） 28555
已上市流通股（万股） 28289
总市值（亿元） 99
流通市值（亿元） 98
每股净资产（MRQ） 6.1
ROE（TTM） 18.3
资产负债率 29.7%
主要股东 福建七匹狼集团公司

主要股东持股比例 40.3%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 6 9 16 
相对表现 1 9 -1 
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相关报告 
1、《七匹狼—持续拓展、勇于改进

的狼族代表》2009/12/24  
2、《七匹狼—净利润增长略超预期  
内生性增长效果显著》2011/1/31  
3、《七匹狼—加强精耕细作确保业

绩持续的快速增长》2010/4/11 
4、《七匹狼—提前发货使得收入增

长加速  全年盈利能力有保证》
2011/4/21 

公司公布了业绩预告修正公告，11 年上半年净利润同比涨幅由 15%-30%上调至

35%-45%。业绩调整幅度超出市场预期主要得益于公司在品牌建设、渠道规划、

营销整合及供应链管理等方面精细化程度的提升，有效地推动了销售增长，并使

费用得到了良好的控制，且贷款的及时收回减少了坏账准备计提额度。处于消费

升级前端的商务休闲行业是我们认为具备单店质量提升空间的行业，而公司具备

较强的全局布控能力，单店质量提升具备改进空间。我们一直强调未来随着加盟

渠道整合的持续推进，以及直营占比逐步提升，公司的利润释放能力是比较良好

的，目前估值 24 倍，建议积极关注。 

 中期业绩超预期增长。公司公布 11 年上半年业绩预告修正公告，预计归属母公

司净利润有望达到 1.67-1.79 亿元，同比增长区间由 15%-30%上调至

35%-45%，上调幅度明显超于市场预期。我们认为公司盈利能力大幅提升主要

是公司在品牌建设、渠道拓展及营销宣传等方面精细化水平的提升，有效拉动

销售增长，且有效地对费用形成了良好的控制。同时，公司贷款的及时收回减

少了坏账计提准备。 

 业绩的持续稳定增长，减轻了市场对 5 月销售放缓的担忧。5 月份公司部分加

盟区域由于受天气等因素影响，门店销售量同比下滑，曾一度引起市场的过度

担忧，但对此我们始终强调 5 月数据掺杂因素过多，且更多是合理化的正常回

归。整体而言，5、6 月份公司加盟及直营体系的实际销售整体较为正常，此次

中报业绩的超预期增长有利于提振市场对公司的信心。 

 商务休闲行业是我们认为具备单店质量提升空间的行业，公司的利润释放能

力良好。面临经营环境的变革，单店效率的提升将是消费升级前端企业持续增

长的动力。借鉴我们《服饰品牌研究第七卷》的研究逻辑，在面临经营环境变

革及商务休闲装行业单纯外延扩张日益饱和的问题，处于消费升级前端的企业

唯有通过建立有控制力的渠道模式，以及靠单店管理、供应链管理和品牌运营

的综合力量提高单店的质量，实现内涵式增长两个方面提高单店质量的综合力

量提高单店质量，实现内涵式增长。 

 
王薇 
0755-82960477 
wang_w@cmschina.com.cn 
S1090511040023 
 
 

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 1987 2198 2653 3196 3876

同比增长 20% 11% 21% 20% 21%
营业利润(百万元) 258 347 513 662 843

同比增长 25% 35% 48% 29% 27%
净利润(百万元) 204 283 384  505 616 

同比增长 33% 39% 36% 32% 22%
每股收益(元) 0.72 1.00 1.36  1.79 2.18 
PE 46.3 33.4 24.6  18.7 15.3 
PB 6.9 5.9 5.0  4.0 3.2 

资料来源：招商证券 
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而公司近年来的发展历程正稳扣“提升单店质量”的逻辑，强化了精细化管理、

渠道扁平化整合及信息化系统的完善度，有效的实现了自我控制，虽然渠道整

合是个逐步的过程，但公司具备提升单店质量的改善空间。我们一直强调未来

随着加盟渠道整合的持续推进，以及直营占比逐步提升，公司的利润释放能力

是比较良好的。 

 盈利预测与投资评级：对于消费升级前端的行业，我们推荐渠道结构利于长期发

展或具有改进可能，且具备单店提升管理能力的公司。鉴于公司具备较强的全

局布控能力，未来单店质量提升具备改进空间，且随着代理高端国际品牌吸取

经验、单一品牌多系列推进等的进展，公司可能逐步打开新的发展空间。结合

中报行情，我们上调公司的盈利预测，预计 11-13年的 EPS分别由 1.34、1.74

和 2.16元/股上调至 1.36、1.79和 2.18元/股，目前的估值为 11年 24倍。估

值仍处于历史较低水平，且未来业绩增长较为确定，维持“强烈推荐”的评级，

建议积极关注。半年目标价至少可以 11 年 30 倍估值，目标价格中枢为 40.70

元，一年目标价至少可以 12年 25倍估值，目标价格为 44.64元。 

 风险提示：1）上游原材料价格持续上涨，打压盈利能力的风险；2）成本压力

推升售价提升，抑制消费需求的风险；3）扁平化改革与直营体系建设低于预期

的风险。 

图 1：V 式估值法（根据 11 年 EPS） 

 
资料来源：招商证券 
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图 2：七匹狼历史 PE Band  图 3：七匹狼历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心，港澳资讯  资料来源：招商证券研发中心，港澳资讯 
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参考报告： 

1、《七匹狼—“麦时尚”时代大众休闲盛行 修内功求差异化突破》2007/12/24：  

在行业内首位提出”麦时尚”的概念，并将其与国内中低档休闲品牌相联系，阐述我国

以二、三线市场为主战场的中低档休闲品牌面临广阔的市场空间；系统地分析国内中低

档休闲品牌市场的竞争情况， 据此对福建可与七匹狼竞争的主要休闲品牌进行阐述与

对比分析，并就七匹狼将如何修炼内功，为未来差异化突破铺路进行了详细阐述。  

2、《纺织服饰行业 08 年中期投资策略（服饰品牌研究第二卷）：时尚产业图谱，品

牌模式决高下》2008/6/22：  

创新性提出时尚产业分析图谱，将产品与公司按“时尚性要求高低”与“档次高低”二

维标准划分为四大类，借助我们构建的完整品牌评价系统，清晰实现了时尚产业产品-
模式-投资策略的逻辑演绎。  

3、《七匹狼—全年业绩有保证 但修炼内功上升为首要任务》2008/10/28  

4、《七匹狼—业绩高于预期 对市场状况的反应与改进值得赞同》2009/4/23  

5、《七匹狼—持续拓展、勇于改进的狼族代表》2009/12/24：  

结合品牌评价系统的要素，细致探讨了在经济将走向复苏的新阶段，公司近期与中长期

的发展方向。  

6、《纺织服饰行业 2010 年中期投资策略（服饰品牌研究第五卷）-价值链管理 优选

渠道战略领先者》2010/6/8： 

对品牌评价体系中细分要素分拆进行分析的开端，从价值链的角度切入，将目前国内品

牌企业决定发展的要素归结到渠道管理这个核心， 并领先的提出以企业阶段性的渠道

战略作为决定投资价值的关键，从渠道结构模式、外延扩张模式和内涵增长模式三方面

进行了详细的阐述。  

7、《七匹狼—渠道策略灵活 毛利持续提升》2010/8/18  

8、《美国服饰品牌消费调研专题 -坚定相信本土优秀大众品牌拥有辉煌前景》 
2010/8/31：   

通过对美国市场的亲身调研体会，详细阐述了美国服饰各领域的品牌与运营特点，并据

此归结出对国内品牌运作有借鉴意义的规律。  

9、《七匹狼—毛利持续提升与费用控制得力保证利润快速增长》2010/10/24  

10、《纺织服饰行业 2011 年投资策略（服饰品牌研究第六卷）-着眼国际竞争格局 探 

索品牌提升之路》2010/12/7：  

独特的从国内品牌与国际品牌的竞争格局入手， 精心总结了国内各主要时尚领域涉及

的国际国内竞争竞争状况，并详细的进行剖析，阐述各细分领域未来的发展路径；提出

结合竞争阶段与发展策略选择公司，并独特的阐述了正装、运动、女鞋、休闲、家纺、

首饰和户外行业的竞争阶段与发展战略剖析图谱。 

11、《七匹狼—净利润增长略超预期 内生性增长效果显著》2011/1/31  

12、《七匹狼—加强精耕细作确保业绩持续的快速增长》2010/4/11 

13、《七匹狼—提前发货使得收入增长加速 全年盈利能力有保证》2011/4/21 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1385 1375 2536 3038 3753 营业收入 1987 2198 2653 3196 3876 

现金 575 144 1336 1604 2031 营业成本 1225 1284 1541 1838 2205 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 18 22 27 29 35 
应收票据 57 150 5 6 8 营业费用 303 323 382 447 527 
应收款项 245 318 131 158 192 管理费用 146 157 191 224 271 
其它应收款 0 14 16 19 23 财务费用 (13) (5) (2) (4) (5)
存货 302 395 845 1008 1209 资产减值损失 52 82 0 0 0 
其他 206 355 203 242 291 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 699 1060 234 258 279 投资收益 1 12 0 0 0 
长期股权投资 2 0 2 2 2 营业利润 258 347 513 662 843 
固定资产 87 91 122 150 175 营业外收入 6 8 7 6 4 
无形资产 22 20 18 16 14 营业外支出 5 16 10 1 0 
其他 587 950 92 89 87 利润总额 259 339 510 668 847 

资产总计 2084 2436 2770 3295 4032 所得税 42 50 102 147 212 
流动负债 652 771 774 829 992 净利润 217 289 408 521 635 

短期借款 50 0 10 10 10 少数股东损益 13 6 24 16 19 
应付账款 193 219 77 92 110 母公司所有者净利润 204 283 384 505 616 
预收账款 245 324 540 552 661 EPS（元） 0.72 1.00 1.36 1.79 2.18 
其他 164 228 147 175 210   

长期负债 0 0 0 0 0 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 0 0 0 0 0 年成长率  

负债合计 652 771 774 829 992 营业收入 20% 11% 21% 20% 21%
股本 283 283 283 283 283 营业利润 25% 35% 48% 29% 27%
资本公积金 558 559 559 559 559 净利润 33% 39% 36% 32% 22%
留存收益 531 757 1064 1519 2073 获利能力  
少数股东权益 60 66 90 106 125 毛利率 38.3% 41.6% 41.9% 42.5% 43.1%

母公司所有者权益 1372 1599 1906 2360 2915 净利率 10.3% 12.9% 14.5% 15.8% 15.9%
负债及权益合计 2084 2436 2770 3295 4032 ROE 14.9% 17.7% 20.1% 21.4% 21.1%
    ROIC 13.8% 17.5% 20.4% 20.7% 20.6%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 31.3% 31.7% 27.9% 25.1% 24.6%
经营活动现金流 301 259 540 360 529 净负债比率 2.4% 0.0% 0.4% 0.3% 0.2%

净利润 204 283 384 505 616 流动比率 2.1 1.8 3.3 3.7 3.8 
折旧摊销 0 0 18 21 23 速动比率 1.7 1.3 2.2 2.4 2.6 
财务费用 0 0 (2) (4) (5) 营运能力  
投资收益 0 0 0 0 0 资产周转率 1.0 0.9 1.0 1.0 1.0 
营运资金变动 0 0 35 (180) (127) 存货周转率 3.5 3.7 2.5 2.0 2.0 
其它 97 (24) 105 18 21 应收帐款周转率 11.1 7.8 11.8 22.1 22.2 

投资活动现金流 (343) (569) 717 (45) (45) 应付帐款周转率 6.9 6.2 10.4 21.8 21.8 
资本支出 0 0 (45) (45) (45) 每股资料(元)  
其他投资 (343) (569) 762 0 0 每股收益 0.72 1.00 1.36 1.79 2.18 

筹资活动现金流 21 (119) (65) (47) (57) 每股经营现金 1.06 0.92 1.91 1.27 1.87 
借款变动 0 0 10 0 0 每股净资产 4.85 5.65 6.74 8.34 10.30 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.20 0.20 0.27 0.18 0.22 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 (77) (51) (62) PE 46.3 33.4 24.6 18.7 15.3 
其他 21 (119) 2 4 5 PB 6.9 5.9 5.0 4.0 3.2 

现金净增加额 (21) (429) 1191 268 427 EV/EBITDA 18.7 13.6 9.8 7.6 6.0 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

王薇， 英国兰卡斯特大学（与 LBS 为英国仅有两所六星级管理商学院）金融学硕士，广州暨南大学金融与会

计双学士学位，现为招商证券服饰纺织行业分析师，5 年证券研究经验，4 年服饰纺织行业研究经验。2010 年

度中国证券分析师金牛奖纺织服装行业第一名，2008 年度《新财富》服装纺织行业最佳分析师第一名、2009、
2010 年度第二名。 

主要研究特点：跳脱出传统的纺织服装行业分析，在业内率先创新出针对品牌企业研究的“时尚产业图谱”与

“品牌竞争阶段图谱”，并持续开创出品牌研究系列报告。 

由产品本质出发，根据“时尚度高低”和“档次高低”构建了服饰行业二维标准划分的模式研究思路。同时依

据对细分行业配套管理能力的分析建立了“品牌公司管理能力梯级图”，在此基础上，逐步通过对品牌评价系统

细分要素的分拆剖析，搭建对品牌企业研究的完善体系。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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