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七匹狼（002029.SZ） 纺织和服装 

上半年业绩增 41%，下半年发力“渠道整合” 

公司研究简报 

◆ 上半年收入增 22%、净利润增 41% 
上半年营业收入同比增 22.64%达 11.94 亿元；按产品看，西服、衬衫、裙

子销售增长较快，红绿黑标贡献主营业务收入约 90%；按地区看，东北地区表

现出色；按月份看，1-4 月销售良好，5 月放缓，6 月中旬以后开始恢复。 
归属上市公司股东净利润 1.75 亿元，同比增 41.29%；净利润增速超过收

入增速，一是受益销售费用率下降；二是收款力度加大，大部分账期较长的应收

款在本期收回，资产减值损失同比下降 142.06%；三是投资收益同比增 151%，

银行理财产品投资取得较多投资收益。摊薄后 EPS0.62 元。 

◆ 毛利率和销售费用率下降，管理费用率上升 

毛利率同比降 1.27 个百分点至 40.05%，主要由于提价未能完全覆盖成本

上涨导致。销售费用率降 0.99 个百分点到 13.16%；管理费用率升 1.67 个百分

点到 8.46%，主要因为：（1）人员编制增加，市场薪酬水平提高，人力成本同

比大幅增长；（2）公司加大产品研发投入，研究开发费大幅增长；（3）公司实

行股票期权激励计划，较上年同期计提了较多的股票期权费；（4）公司规模扩

大，租赁费、差旅费、招聘费等日常管理费用均有一定幅度的增加。 
此外，存货控制良好，仅增加 4.04%至 4.11 亿；公司预收款较上年末下降

41.59%，主要因公司为缓解经销商资金压力，推迟 11 年秋冬品订金收取。 

◆ 上半年渠道扩张直营为主，下半年发力“渠道整合”，提升内部管理 

上半年，终端网点净增 51 家达 3,576 家，净增的全为直营店（直营达 439
家）。终端物业价格高企构成行业最大压力，同时各家公司对终端资源的抢夺加

剧了价格上涨，公司采取以下措施应对：（1）由于加盟渠道贡献 70%以上的主

营业务收入，公司决定加大市场支持力度，解决经销商最需要的资金问题，保证

营销及扶持政策的有效贯彻；依托之前对库存的有效消化，贯彻年初确立的“管
理及服务下沉”，将服务从代理商下沉到经销商；返点直接确认，授予授信额度；

着力终端店铺的整改（涉及终端装修、店员服务、产品陈设、促销政策等）。（2）
创新合作模式，推进公司直营体系建设。（3）上半年，网络销售同比增 400%达

3,200 万元。下半年，集合库存销售、新品销售以及网络专属产品销售的全新网

络销售平台将正式上线，将对未来利润增长做出积极贡献。 
公司 2011 年以来推行了多项内部管理改革：（1）强化“商品企划”，指导产

品订货，引导品牌营销，从 2011 秋冬订货会来看，商品企划对订货指导进一步

加强，产品设计命中率的提高将促进终端平效的提升。（2）品牌宣传上，继续“时
尚生活俱乐部”、“名士堂项目”、“大型公关活动”的主轴，扩大公关活动影响。（ 如
通过时装发布会于中国时装周上精彩亮相、赞助第八届英才生活方式活动，众企

业家们穿上七匹狼男装展示 T 台秀）。 

◆ 稳健中有亮点，维持“买入”评级 
公司认为下半年可能面临趋暖的消费环境，将在保持稳健增长的同时实现公

司“批发’转“零售”，完善渠道、提高对加盟商补助激发其扩张动力、11 年新增门

店有望适度提速；此外，革新品牌宣传策略、推进商品企划为龙头的内部经营模

式改进、大力发展终端营销带动店铺平效、尝试供应链上下游整合；收购杭州肯

纳代理国际知名品牌，有望增加未来新的盈利增长点。我们认为以上对策将渐渐

产生正面效果。预计公司未来整体运营策略将更加积极，不排除再融资的可能性。 
春夏订货会金额增 20%、秋冬订货会金额预计增 30%以上提供安全边际，

公司预测前三季度净利润增长 30-50%，我们预计 11-13 年 EPS 为 1.35 、
1.76 、2.25 元，维持“买入”评级。 
 

买入（维持） 
当前价/目标价：37.85/43.5 元 

目标期限：6 个月 
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市场数据 
总股本(亿股)： 2.83 

总市值(亿元)：107.08 

一年最低/最高(元)：27.49/39.20 

近 3 月换手率：20.72% 
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相对 15.33 15.56 10.77 
绝对 9.39 8.27 12.86 

 

相关研报 

一季度净利润增长 36% 
·········································· 2011-04-23

10 年业绩符合预期，苦练内功促增长 
·········································· 2011-04-10

三季报点评：毛利率提升，稳步推进内生增长
·········································· 2010-10-23
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业绩预测和估值指标 
指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入（百万元） 1,987 2,198 2,782 3,249 3,790 

营业收入增长率 20.24% 10.59% 26.59% 16.77% 16.68% 

净利润（百万元） 204 283 383 497 636 

净利润增长率 33.27% 38.87% 35.21% 29.86% 27.97% 

EPS（元） 0.72 1.00 1.35 1.76 2.25 

P/E 53 38 28 22 17 

 
图表 1 收入产品构成图 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 2 收入地区构成图 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 3 毛利率变化图 
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资料来源：光大证券研究所 

图表 4 销售费用率和管理费用率变化图 
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资料来源：光大证券研究所 

 

图表 5 分产品“主营业务”收入增长、毛利率变化 

分产品 主营业务收入 主营业务利润率(%) 收入同比+/-（%） 主营业务利润率同比+/-（%）

茄克类 12,678.81 45.05 12.93 减少 0.31 个百分点 

毛衫类 6,502.10 45.09 18.79 增加 0.95 个百分点 

西服类 4,432.07 44.15 36.25 增加 1.34 个百分点 

裤子类 26,652.27 36.53 20.72 减少 2.99 个百分点 

衬衫类 8,574.17 41.29 34.64 减少 3.74 个百分点 

T 恤类 34,414.82 44.96 13.34 增加 0.45 个百分点 
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外套类 12,929.15 42.22 11.81 增加 1.89 个百分点 

裙子类 267.43 27.58 101.35 减少 1.85 个百分点 

其他类 2,170.24 33.45 32.56 增加 5.41 个百分点 

合计 108,621.06 41.99 17.94 减少 0.54 个百分 

资料来源：光大证券研究所 

图表 6 分地区“主营业务”收入增长、毛利率变化 

分地区 本期数 较上年同期增减 占收入比重（%） 

华    南 17,730.71 16.41 16.32 

华    东 37,570.79 22.44 34.59 

华    北 8,004.52 0.11 7.37 

东    北 7,853.55 34.86 7.23 

华    中 12,918.60 16.9 11.89 

西    南 18,602.98 22.73 17.13 

西    北 5,331.43 -4.62 4.91 

国    外 608.47 8.22 0.56 

合    计 108,621.05 17.94 100 

资料来源：公司年报，光大证券研究所 
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利润表（百万元） 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 1,987 2,198 2,782 3,249 3,790
营业成本 1,225 1,284 1,632 1,891 2,191
折旧和摊销 120 85 16 21 26
营业税费 18 22 27 32 37
销售费用 303 323 408 465 531
管理费用 146 157 200 231 260
财务费用 -13 -5 0 -5 -7
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 1 12 1 1 1

营业利润 258 347 467 611 772
利润总额 259 339 467 613 782

少数股东损益 13 6 7 7 7
归属母公司净利润 203.90 283.16 382.85 497.16 636.23

 

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

总资产 2,084 2,436 2,858 3,422 4,120
流动资产 1,385 1,375 2,034 2,543 3,210
货币资金 575 144 751 1,049 1,450
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 245 318 354 414 483
应收票据 57 150 139 162 190
其他应收款 22 14 20 23 27
存货 302 395 439 512 617
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 189 363 200 200 200
长期投资 2 0 0 0 0
固定资产 87 91 135 176 197
无形资产 22 20 19 18 17

总负债 652 771 860 998 1,154
无息负债 602 771 860 998 1,154
有息负债 50 0 0 0 0

股东权益 1,432 1,665 1,998 2,424 2,967
股本 283 283 283 283 283
公积金 605 652 691 741 806
未分配利润 484 664 951 1,320 1,791
少数股东权益 60 66 73 80 87

 

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

经营活动现金流 301 259 502 441 543
净利润 204 283 383 497 636
折旧摊销 120 85 16 21 26
净营运资金增加 147 294 79 167 219
其他 -170 -404 24 -245 -338

投资活动产生现金流 -343 -569 161 -70 -50
净资本支出 157 410 70 70 50
长期投资变化 2 0 0 0 0
其他资产变化 -502 -979 91 -140 -100

融资活动现金流 21 -119 -56 -73 -93
股本变化 0 0 0 0 0
债务净变化 50 -50 0 0 0
无息负债变化 80 169 89 138 156

净现金流 -21 -429 607 298 401
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 20.24% 10.59% 26.59% 16.77% 16.68% 
净利润增长率 33.27% 38.87% 35.21% 29.86% 27.97% 
EBITDA 增长率 38.78% 14.15% 16.11% 29.96% 25.92% 
EBIT 增长率 27.87% 35.49% 41.11% 29.93% 26.10% 

盈利能力（%）      
毛利率 38.35% 41.60% 41.35% 41.80% 42.20% 
EBITDA 率 18.31% 18.90% 17.34% 19.29% 20.82% 
EBIT 率 12.27% 15.03% 16.75% 18.64% 20.15% 
税前净利润率 13.05% 15.44% 16.78% 18.86% 20.62% 
税后净利润率（归属母公 10.26% 12.88% 13.76% 15.30% 16.79% 
ROA 10.42% 11.87% 13.64% 14.73% 15.61% 
ROE（归属母公司）（摊 14.86% 17.71% 19.89% 21.21% 22.09% 
经营性 ROIC 26.28% 24.92% 32.36% 34.99% 37.53% 

偿债能力      
流动比率 2.12 1.78 2.36 2.55 2.78 
速动比率 1.66 1.27 1.85 2.04 2.25 
归属母公司权益/有息债务 27.44 - - - - 
有形资产/有息债务 40.10 - - - - 

每股指标(按最新预测年度股      
EPS 0.72 1.00 1.35 1.76 2.25 
每股红利 0.20 0.20 0.28 0.36 0.45 
每股经营现金流 1.06 0.92 1.78 1.56 1.92 
每股自由现金流(FCFF) 0.24 -0.98 1.08 1.09 1.39 
每股净资产 4.85 5.65 6.80 8.29 10.18 
每股销售收入 7.02 7.77 9.83 11.48 13.40 

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。 
 

分析师介绍 

李婕，东华大学博士，光大证券消费品研究部总经理，纺织服装首席分析师。2001 年进入证券行业，2006、2007
连续两年获得纺织服装新财富最佳分析师第 3 名，2008 年起任职国泰基金研究副总监，2010 年 10 月重新加盟光
大证券研究所。 
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资料来源：光大证券研究所 

 

 

日期 股价 目标价 评级 

2010-10-23 32.52 39.45 买入 

2011-04-10 32.52 39.45 买入 

2011-04-23 33.30 39.45 买入 

 

 
买入— 增持— 中性— 

减持— 卖出—   

 
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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特别声明 

    光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性
综合类股份制证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。公司经营业务许可证编号：z22831000。 
     本公司已获业务资格：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与
保荐；证券自营；证券资产管理；为期货公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会
批准的其他业务。 

本证券研究报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信
为可靠、准确、完整的信息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证
券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅供本公司的客户使用。 
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