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研究观点 

 公司是中国领先的商务休闲男装品牌企业。公司拥有四大契合男装行业

特性的核心竞争力（1）优质高起点的渠道布局。公司一二线渠道比重大，

有助树立品牌形象，也为顺利深入三四线市场扩张奠定基础。（2）纵向

一体化的经营模式，有利于提高公司供应链的效率，同时获得更好的盈利

能力，（3）专业好品质的产品，契合男装消费的诉求。（4）强势产品奠

定的品牌影响力。公司男裤和茄克市场占有率分列国内第一和第二位，强

势产品奠定的品牌综合影响力为公司未来的发展提供了坚实的基础。 

 公司未来渠道外延扩张仍存在较大的拓展空间。公司未来渠道扩张的重

点是二/三线城市，目前公司二线、三线及以下城市的覆盖率分别只有

80%和 40%，同时覆盖密度也较低，假设未来达到全覆盖，其中二线城

市的覆盖密度为 5个，三线及以下的为 2个，则公司渠道外延扩张还存在

3000 左右的开店空间。另外，公司区别于其他福建服装品牌企业相对更

为扁平化的渠道模式也为其渠道扩张提供了更大的灵活性和主动性。我们

预计公司未来三年每年的净开店数在 350~400 家左右，同时店铺面积也有

望逐步提升。渠道数量的快速扩张和渠道平均面积的增长将共同推动公司

营业收入的增长。 

 公司产品品类的丰富（上装强化）为其提供新的增长空间。公司上装及

配饰的销售收入占比仅为 47%，远低于行业的 70-80%的水平，因此公

司上装的发展具有非常大的空间。我们认为上装的加大开发将进一步丰富

公司产品品类，带动销售收入的递延增长。同时部分产品较高的毛利率也

有望推升公司未来整体的毛利率水平。目前公司主要通过强化上装核心品

类、推出时尚系列产品和优化产品色系及组合来加大对于上装的开发。 

 公司产品单价依然存在持续稳定的提升空间。目前进入国内市场的国外

相关男装品牌以一线品牌为主，二三线很少，同时二三线品牌在考虑税收

和流通成本后，价格也远高于其在国外的价格。因此，从目前来看，像公

司这样定位于中高档的商务休闲男装面临的国际品牌直面竞争反而并不

激烈。即使未来国际二三线品牌大举进入，其压缩的也是国内高档品牌的

提价空间，以公司为代表的中高档商务男装品牌目前与国内高档品牌相比

还有较大的价差。 

 盈利预测和投资评级：我们预测公司 2011—2013 年的每股收益分别为

0.91 元、1.22 元、和 1.38 元，未来三年盈利的复合增长率在 30%左右。

基于公司良好的基本面和未来预期的高成长，我们给予公司 2012 年 25

倍市盈率，对应目标价格 30.5 元，首次给予公司“买入”评级。需要指

出的是，目前我们对公司 2013 年所得税率采用 25%的谨慎税率测算。 

 风险因素：人力资源风险和家族企业的治理风险等。
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财务预测                           单位：百万元

 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 1675 2120 2730 3491 
同比(%) 19% 27% 29% 28%
归属母公司净利润 361 524 698 792 
同比(%) 40% 45% 33% 14%
毛利率(%) 55.6% 56.5% 57.0% 57.5%
ROE(%) 39.7% 13.1% 14.9% 14.5%
每股收益(元) 0.63 0.91 1.22 1.38 
P/E（倍） 40.28 27.71 20.79 18.32 
P/B（倍） 15.97 3.64 3.10 2.65 
EV/EBITDA（倍） 31 23 17 13 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1、国内商务休闲男装的领先品牌 

1.1 公司简介 
公司是中国领先的商务休闲男装品牌企业，采用业务纵向一体化的模式进行男装的设计研发、生产、销

售及品牌推广，产品包括男裤、茄克及其它服饰类产品。2008 年至 2010 年，公司营业收入分别为 12.30

亿元、12.04 亿元和 16.75 亿元，复合年均增长 16.70%。公司净利润分别为 1.93 亿元、2.58 亿元和 3.60

亿元，复合年均增长 36.58%。 

图 1 公司营业收入和净利润快速增长 

12.30

14.04

16.75

1.93
2.58

3.60

47.34 47.9

55.56

69.31

55.23
49.89

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

2008 2009 2010

0

10

20

30

40

50

60

70

80

营业收入(亿元) 净利润(亿元)
毛利率(%) 净资产收益率(%)

 

资料来源：公司财报，东方证券研究所整理 

经营模式方面，公司具有每年 5000 款的设计能力，实际每年开发在 2000 多款；产品以自制生产为主，

委托加工生产为辅，自制占比达到 55%；销售通过直营和加盟相结合的模式，截至 2011 年 6 月底，公

司的销售终端数量为 2867 家，其中直营店 672 家，加盟店 2195 家。 

图 2 公司业务模式流程图 

 

资料来源：公司招股说明书，东方证券研究所整理 
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1.2 公司的核心竞争力 

1.2.1 优质、高起点的渠道布局 
在公司的销售渠道中一、二级城市占有很大的比重，根据公司 2010 年底的店铺统计情况，其中一线城市

（包括超大城市）拥有店铺 670 家，二线城市拥有店铺 497 家，一二线合计占公司总店铺数达到 43.06%，

同时公司对于一二线城市的覆盖率也已达到 100%和 81.9%。随着国内服装市场进入全面的品牌竞争时

代，同时国际时装品牌大举进入中国，一二线城市的渠道资源开始显得愈发珍贵。公司在一二线城市拥

有丰富的渠道，保证了公司中高端品牌形象的树立，同时也为公司未来顺利深入三、四线市场扩张奠定

了基础。 

图 3 2010 年公司渠道分布情况 
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资料来源：公司财报，东方证券研究所整理 

 

1.2.2 纵向一体化的经营模式 
公司集设计研发、生产、销售及品牌推广于一体，纵向一体化的模式使公司具备了以下几大优势，首先，

能够确保公司迅速对市场需求进行反应，及时调整生产以配合市场走势。这点在公司有 30%的畅销款可

以通过后期的补货实现体现的特别明显，较大比例的补货可以降低订货时由于判断失误造成多余或者不

受欢迎的产品，后期毋须采用大量折扣政策以刺激该等产品的销售，影响公司的经营效益，或者由于存

货积压影响公司的经营现金流。而通常一般企业受制于供应链，往往很难实现这一点。其次，公司以良

好的品质著称，纵向一体化的模式可以使公司对于供应链各环节进行有效的控制，保证公司产品的品质。

最后，纵向一体化的模式也提高了公司的毛利率水平，提高了公司的收益。 



 

6 

九牧王首次报告 —— 契合男装行业消费特征，业绩迎来快速增长

图 4 公司近年毛利率水平 
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资料来源：公司财报，东方证券研究所整理 

 

1.2.3 专业好品质的产品 
公司在创业之初就提出了“品牌是价值与尊严的起点”这一理念，并把其贯彻于生产的各个环节，具体

包括 1）原材料均选用行业内优质的面辅料；2）将西裤生产工艺细化为约 108 道工序，茄克细化为约 90

道工序；3）采用经过自身改良的国外先进的生产流水线；4）从消费这角度出发，在产品中引入精心设

计的独特工艺；5）坚持核心产品大部分自产，保证质量；6）在生产的关键环节设置专职检验员对产品

进行检验。良好的品质在得到消费者认可的同时也为品牌树立起了良好的形象。 

 

1.2.4 强势产品奠定的品牌影响力 
公司的男裤及茄克领跑中国市场。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，2009 年公司的男裤市场占有率约为 12.59%，远高于其他竞争对手。九牧王品牌茄

克市场综合占有率 2008 年和 2009 年连续两年位居全国第二。2009 年公司茄克市场占有率 2.35%。由

于男装不同于女装，消费人群忠诚度高，且价格敏感性低，因此，强势产品奠定的品牌综合影响力为公

司未来的发展提供了坚实的基础。 

表 1 公司和主要竞争对手的最终客户情况 

排名 西裤品牌名称 市场占有率（%）  

1 九牧王 12.59

2 虎都 6.88

3 红豆 1.66

4 雅戈尔 1.51
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5 浪肯 1.51

排名 茄克品牌名称 市场占有率（%）  

1 七匹狼 2.39

2 九牧王 2.35

3 劲霸 2.31

4 梦特娇 1.85

5 杰克琼斯 1.72

资料来源：公司招股说明书，东方证券研究所整理 

 

2、商务休闲男装空间巨大 未来有望持续快速增长 

2.1 男装行业消费特征关键词：专卖店、质量、服装搭配 
男装行业有其自身的特征，根据纺织服装周刊 5 月 13 日对男装消费市场的调研显示，其调研对象以中高

收入的中青年男性为主，调研目标群和目前国内上市的几家男装企业的定位基本相同，因此具有一定的

参考价值，主要有三个方面： 

首先，专卖店成为重要的购物场所。据调查数据显示，在购物场所的选择上，服装专卖店仅次于大型购

物中心，占比为 33.3%，高于百货商场的 4.5%，和批发市场的 1.0%（大型购物中心兼有服装专卖店和

百货商场的属性，按照租金或者扣点可相应细分为专卖店或者商场专柜，因此对于我们研究来说不具有

代表性）。专卖店正成为男装企业迅速开拓市场的重要渠道，特别是在二三线城市，由于百货商场和大

型购物中心较少或几乎没有，专卖店已成了最主要的推广公司品牌产品的渠道。 

图 5 男性消费者购物场所选择 
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资料来源：纺织服装周刊，东方证券研究所整理 
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其次，款式、质量和品牌最受关注。调查数据显示，在购买服装中，男性消费者最关注的三项因素分别

是款式、质量和品牌，其中款式的关注度为 89.3%，质量和品牌分别为 56.50%和 47.80%，除此之外，

面料为 47.8%，价格为 43.5%，导购及售后服务为 23.6%。这基本印证了对于男装品牌来说款式和品质

更加重要，而对于价格则敏感度明显较低，因此新颖的款式和优良的品质是决定男装品牌能否成功的最

关键的因素之一。 

图 6 男性消费者关注因素分布 
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资料来源：纺织服装周刊，东方证券研究所整理 

最后，一站式购物需求。男性消费者的一站式购物需求更高，这主要体现在两方面，一方面，在每月的

购买频率方面，多数人集中在 0~1 次，比例达 82.5%，2 次占 12.7%，3 次占 4.1%，4 次或 4 次以上为

0.7%。另一方面，有 69.1%的消费者表示不知道如何进行整体服装搭配。这对开大店，增加产品品类，

特别是推出裤装和上装整体搭配的男装企业来说无疑是十分重要的，男性消费者自身需求的消费特点使

得男装企业通过上述方式提高收入的成功概率大大的增加。 
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图 7 男性消费者每月购买频次分布 
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资料来源：纺织服装周刊，东方证券研究所整理 

2.2 商务休闲男装未来三年复合增速将达到 17.5% 
随着经济水平的提高，男性越来越注重其外表，得体的外表已经成为男性身份和品位的体现，男性比以

往更加注重服装的设计、质量和档次，在服装上的消费逐年增加，促进了男装市场的发展。根据

Euromonitor International 的预计，未来五年中国男装市场将继续保持高于整个市场的发展速度，

2009-2013的年复合平均增长率预计为16.3%，比整体服装市场2009-2013的年复合平均增长率高2.3%。 

图 8 我国男装市场容量及增长率 
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资料来源：Euromonitor，东方证券研究所整理 
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在男装的着装风格方面，近年，商务休闲装因兼具正装的庄重和休闲装的舒适迅速流行。根据 Euromonitor 

International 数据显示，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

合平均增长率达到 22.8%，比整个男式休闲装市场的年复合增长率高出 6.3 个百分点。随着消费者对商

务休闲男装的认同及企业营销力度的加大，商务休闲男装将保持其增长势头。预计 2009 至 2013 年商务

休闲男装的年复合增长率将达到 17.5%，占男式休闲装市场份额从 2009 年的 32.2%提高到 2013 年的

32.9%。 

图 9 2004 到 2013 年我国商务休闲男装市场容量 
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资料来源：Euromonitor，东方证券研究所整理 

2.3 国内男装市场行业集中度有望进一步提高 
我国男装市场上国内外品牌众多，市场高度分散。根据 Frost&Sullivan 的资料，2008 年按销售额计算，

中国 100 大品牌的市场占有率约为 44.6%，而前 10 大品牌的市场占有率仅为约 20.3%。随着行业内的

领先企业凭借其在品牌、设计等方面的优势，在未来进一步开拓渠道，我们预计男装行业的集中度将进

一步提高。公司作为行业内的主要品牌企业之一将受益行业增长和市场集中度提高带来的双重收益。 

 

3、公司未来三年营收有望年均 30%的增长 
我们预计公司未来三年将保持 30%左右的营收增长，增长的动力主要来自四个方面，渠道、品类、提价

和多品牌运营。 

3.1 渠道扩张 
公司在二线、三线及三线以下城市拥有广阔的开店空间，据相关统计，公司目前除了在一线城市覆盖率

达到 100%以外，二线、三线及三线以下的覆盖率分别只有 80%和 40%，同时覆盖的密度也很低，分别

只有 5.8 个和 1.7 个。保守估计，假设二线城市达到全覆盖的覆盖密度为 5 个，三线及三线以下城市达到

全覆盖的覆盖密度为 2 个，则公司未来还存在 3000 多家的开店空间。 
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另外公司销售渠道以扁平化为主，省代很少，只有 9 个，合计销售收入占公司总收入的比重只有 15%，

而且公司在未来也不会增加省代的数量，渠道的扁平化使得公司有着更大的开店空间和运营效率，因而

在渠道控制上能够更加主动。 

表 2 公司未来的开店空间（按 2010 年的统计保守估算） 

级别 城市数量 覆盖率 全覆盖店铺密度 已覆盖店铺数量 未来空间

超大城市 4 100% 43 173 0

一线城市 26 100% 19 497 0

二线城市 105 80% 5 497 28

三线城市及以下 2265 40% 2 1543 2987

资料来源：公司招股说明书，东方证券研究所预测 

我们预计，公司未来三年每年的开店数在 500 家左右，如果按照历史平均 3%的净关店率，在公司未来每

年实现的净开店数将在 360 家左右。开店预计主要集中在二三线城市，且以加盟专卖店为主。另外随着

募投店铺购置的稳步推进，考虑到募投店铺平均 250 平米的单店面积要高于公司现有店铺 120-130 平米

的单店面积，因此我们预计公司未来的店铺平均面积也有望得到小幅提升。渠道数量的快速扩张和渠道

平均面积的小幅增长将有效推动公司营业收入的增长。 

截止 2011 年上半年，公司销售终端达到 2867 个，其中直营终端 672 家，加盟终端 2195 家，较上年底

增加 157 家。我们预计 2011 年下半年公司将继续保持较快的开店速度，从全年看，我们预计公司销售渠

道有望达到 3000 家以上。 

图 10 公司近年渠道扩张情况 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所整理 

3.2 品类丰富 
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公司以男裤起家，产品中也以男裤为主，上装及配饰的销售收入占比仅为 47%，远低于行业的 70-80%
的水平，结合第二部分谈到的男性消费者对服装搭配的需求越来越强烈，我们认为公司上装的发展具有

非常大的空间。目前公司主要通过三个方面来加大对于上装的开发。1）强化上装核心品类，比如，春夏

商品将重点强化 T 恤和衬衫，秋冬商品将重点强化茄克和西服。2）推出时尚系列产品。3）优化产品色

系及组合，比如，在商品研发时，会考虑上装与男裤的整体感觉，从而提高商品的连带销售。 

图 11 公司主营产品销售比重 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所整理 

随着上装开发力度的加大，公司产品品类将得到进一步丰富，从而有效带动公司销售收入的增长，同时

由于公司上装部分产品的毛利率水平要略高于男裤，因此其占比在未来的上升对于公司综合毛利率水平

也有一定的推动作用。 

图 12 公司主营产品毛利率情况 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所整理 
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3.3 单价提高 
虽然从终端的情况看，公司产品的价格近年来呈现快速增长，平均每年提价的幅度在 10%左右，但是我

们认为公司产品未来依然存在较大的提价空间。 

表 3 2008 年至今公司产品销售单价及同比增长情况 

产品 
销售单价 增幅 

2008 2009 2010 2009 2010

男裤 131.53 142.14 161.24 8.07% 13.44%

茄克 317.24 344.41 390.25 8.56% 13.31%

T 恤 155.28 178.25 219.11 14.79% 22.92%

衬衫 109.41 124.8 146.86 14.07% 17.68%

资料来源：公司招股说明书，东方证券研究所预测 

首先，产品提价是在国内整体通胀大背景下的行业整体现象，并非公司特例。根据调研获得的信息，以

品牌服饰上市公司为例，在原料、人力波动不大的情况下，每年历史提价基本都在 10%以上。伴随 2010

年三季度开始的原料价格暴涨，绝大部分品牌服饰上市公司的价格提价达到 20%左右。根据最新 2012

年春夏订货会的信息，尽管以棉花为首的原料价格已经从二季度开始下跌，但品牌公司 2012 年春夏产品

的均价同比仍达到 10%以上，也再次证明了本土品牌服饰公司经过多年的发展在产业链上积累的较强的

定价能力。 

其次，公司产品所定位的中高档商务休闲男装面临的国际品牌进入的竞争并不激烈，也为公司定价和销

售提供更大的主动性。目前进入国内市场的国外男装品牌有几种类型，一种是偏正装的国际一线品牌（奢

侈品）为主，另外就是更低价位的休闲男装或者运动系列、户外系列男装，类似风格同时价格较低的国

际二三线品牌进入中国市场的并不多，此从目前来看，像公司这样定位于中高档的商务休闲男装面临的

国际品牌竞争反而并不激烈。 

最后，公司产品和国际二三线品牌相比还有很大的价差。国际二三线品牌的定价在考虑国内的税收和流

通成本后，在国内的售价远高于其在国外的价格。即使未来其大举进入，我们认为主要压缩的也是国内

高档品牌的提价空间，因为其目前的价格和国内高档品牌相近，而以公司为代表的中高档商务男装品牌，

由于其价格与国内的高档品牌还有很大的价差，因此影响不大。根据最新的中国服装品牌研究中心对 2011

年 7 月上海品牌男西裤的调查显示，国内高档男装品牌浪肯为的平均单价是 2137 元/件，国际二线男装

品牌迈雅的平均单价是 1676 元/件，而九牧王目前的平均单件是 495 元/件。 

我们预计未来三年公司每年产品价格的提升幅度基本能保持在 10%左右，公司主要根据成本、物价、消

费者的接受能力和市场竞争对手的情况等制定产品的价格。考虑到人口红利的消失，劳动力成本已进入

持续的上升通道，通胀未来几年大幅下降的可能性也不大，同时受中国经济的持续稳步增长，消费者的

购买力预计将逐年提升，因此我们认为公司产品的价格未来三年仍能保持每年 10%左右的提价幅度。而

男装品牌忠诚度高，价格敏感度较低的属性，使提价对于销量的影响十分有限。 

表 4 2011 年 7 月上海品牌男西裤相关统计 

排名 品牌 销售额（万元） 平均单价（元/件）

1 迈雅 66.9 1676
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2 浪肯 59.2 2137

3 九牧王 35.3 495

4 虎牌 32.3 346

5 纤夫 30.3 363

6 地牌 24.2 434

7 川弘 19.8 150

8 佳飞璐 15.4 222

资料来源：中国服装品牌研究中心，东方证券研究所预测 

3.4 多品牌运作 
除了主品牌九牧王之外，公司通过收购的方式具有了三个其他品牌，分别是 FUN、Calliprimo 和 VIGANO。

其中，FUN 品牌定位都市白领潮乐服饰，目前已在厦门开设 3 家店，年底我们预计店铺数将达到 30-60

家左右。Calliprimo 是公司试水电子商务的品牌，目前依托第三方电子平台开展 B2C 业务，我们预计今

年该品牌收入有望超过 1500 万元，达到盈亏平衡。而 VIGANO 是意大利知名高端裤装品牌，公司收购

了其在大中华区的永久商标权，未来计划将其定位于高端男裤，目前还没有正式启动。 

这三个品牌均采取轻资产形式，生产全部外包，渠道以加盟为主，拥有独立的研发、销售等团队。虽然

这三个品牌短期的业绩影响可以忽略不计，同时，公司秉承稳健经营的原则，短期不会大量投入资金打

造这三个品牌，但我们认为，由于这三个品牌所处的领域，大众休闲、电子商务和奢侈品目前在国内都

处在高速成长时期，同时于公司目前的主品牌具有良好的互补性，未来有可能成为公司潜在的利润增长

点，延伸公司未来的增长空间和增长时间。 

 

4、盈利预测和投资评级 
我们对公司的盈利作如下假设： 

1、直营店铺数 11-13 年分别增长 15%、16%和 8%，直营收入分别增长 24%、36%和 32%，收入增速

高于店铺数增速主要考虑单店平均面积的增加和平效的提高。 

2、加盟店铺数 11-13 年分别增长 13%、13%和 13%，加盟收入分别增长 28%、25%和 25%，加盟收入

高于店铺数增速主要考虑单店平均面积的增加和平效的提高。 

3、公司 11-13 年的综合毛利率分别为 56.5%、57%和 57.5%，11 年由于较高毛利率的上装占比小幅提

高，因此预计综合毛利率较 10 年小幅上升，12 年和 13 年的小幅提高主要是考虑到折扣较低的战略加盟

店铺占比的增加。 

4、公司 11-13 年的销售费用率分别为 21%、21%和 21%，主要考虑到收入的快速增长对费用有一定的

摊薄，因此 11、12 和 13 年销售费用率较 10 年小幅下调。公司管理费用率 11-13 年分别为 7.3%、7.2%

和 7.1%。11 年主要考虑到上市承销费用的计入，12 年和 13 年随着收入增长的摊薄效应，管理费用率小

幅下降。 

5、公司 11-13 年的所得税率分别为 15%、15%和 25%，公司外商投资企业 2008 年起享受两免三减半，

13 年税收恢复正常。 
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表 4 公司营业收入假设 单位：万元 

 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

直营专卖店 收入 1203 1624 1461 5378.62  21738.19 42370.05 

 数量 10 9 7 58 139 169

 面积 2233 2133 1913 16652 40061 48731

 平效 0.54 0.76 0.76 0.32  0.54 0.87 

        

直营专柜 收入 45057.43 56726.95 59106.87 69569  80352 92806 

 数量 568 585 638 683  717 753 

 YoY 9% 3% 9% 7% 5% 5%

 店效 79.33 96.97 92.64 102  112 123 

        

直营店总计 数量 578 594 645 741  856 922 

 收入 46260.43 58350.95 60567.87 74947.41  102090.13 135176.55 

 YoY  26.14% 3.80% 23.74% 36.22% 32.41%

        

加盟专卖店 数量 974 1066 1220 1440  1699 2004 

 YoY  9.45% 14.45% 18% 18% 18%

 面积 114055 131217 152691 183779  223365 271478 

 面积/数量 117.10 123.09 125.16 128  131 135 

        

加盟专柜 数量 773 865 845 887  932 978 

 YoY  11.90% -2.31% 5% 5% 5%

 面积 43772 49346 51927 55010  57760 60648 

 面积/数量 56.63 57.05 61.45 62 62 62

        

加盟店总计 数量 1747 1931 2065 2327  2630 2983 

 面积 157827 180563 204618 238788  281125 332126 

 平效 0.48 0.45 0.52 0.57  0.61 0.64 

 收入 76501 81552 106449 136586.96  170451.61 213456.87 

 YoY  6.60% 30.53% 28.31% 24.79% 25.23%

        

其他 收入 249.72 488.11 464.48 464.48 464.48 464.48

 YoY  95.46% -4.84% 0% 0% 0%

        

总收入  123011.45 140391.26 167481.03 211998.85  273006.22 349097.90 

YoY   14.13% 19.30% 26.58% 28.78% 27.87%

总成本  64781.32 73145.78 74424.14 92219.50  117392.68 148366.61 

毛利率  47.34% 47.90% 55.56% 56.50% 57.00% 57.50%

资料来源：公司招股说明书，东方证券研究所整理 

我们预测公司 2011——2013 年的每股收益分别为 0.91 元、1.22 元、和 1.38 元，未来三年盈利的复合

增长率在 30%左右。基于公司良好的基本面和未来预期的高成长，我们给予公司 2012 年 25 倍市盈率，

对应目标价格 30.5 元，首次给予公司“买入”评级。 
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5 风险因素 
人力资源风险。随着公司未来的快速发展，如果公司不能保持管理团队的稳定，并招聘到公司所需的优

秀人才，将对公司生产经营和持续发展产生不利影响。 

家族成员不当控制的风险。公司董事会中除 3 位独立董事外，其余均为董事长林聪颖先生的家族成员，

公司的高管人员中也有 5 位是林聪颖先生的家族成员，如果林聪颖先生家族成员通过在董事会及管理层

占据多数席位不当控制公司的人事安排、经营决策、投资方向、资产交易、公司章程的修改以及股利分

配政策等重大事项，则有可能给公司及其他股东利益带来损害。 

税收优惠政策变化的风险。公司系外商投资企业，依照相关政策规定，自 2008 年起开始享受“两免三减

半”税收优惠，其中 2008 年度、2009 年度为免税期，2010 年度至 2012 年度为减半征收，实际适用税

率为 12.5%，自 2013 年度起公司将适用 25%的所得税税率。 

 

6 附录 

图 13 国内男装上市公司 2010 年营业收入和净利润情况 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所整理 
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图 14 国内男装上市公司 2010 年毛利率和净利润率情况 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所整理 

 

图 15 国内男装上市公司 2010 年应收账款周转率和存货周转率情况 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所整理 
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图 16 国内男装上市公司 2010 年销售渠道情况 
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资料来源：公司公告，东方证券研究所整理 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表  单位:百万元 利润表  单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 971 3886  4172 4924 营业收入 1675  2120  2730 3491 
  现金 221 3128  3181 3603 营业成本 744  922  1174 1484 

  应收账款 78 114  150 180 营业税金及附加 4  4  5 7 

  其它应收款 9 12  16 20 营业费用 391  445  573 733 

  预付账款 138 78  121 184 管理费用 105  155  197 248 

  存货 449 501  627 831 财务费用 0  -25  -40 -42 

  其他 77 52  78 105 资产减值损失 11  11  11 11 

非流动资产 621 896  1434 1649 公允价值变动收 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 299 648  1207 1389 营业利润 420  608  811 1051 

  无形资产 118 123  132 138 营业外收入 3  5  5 5 

  其他 204 126  95 121 营业外支出 3  0  0 0 

资产总计 1592 4782  5607 6573 利润总额 420  613  816 1056 

流动负债 616 730  856 1030 所得税 60  89  118 264 

  短期借款 37 36  0 0 净利润 361  524  698 792 

  应付账款 202 205  273 349 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 378 489  584 681 归属于母公司净 360  524  698 792 

非流动负债 0 0  0 0 EBITDA 456  631  865 1145 

  长期借款 0 0  0 0 EPS（元） 0.63  0.91  1.22 1.38 

  其他 0 0  0 0   
负债合计 616 730  856 1030 主要财务比率   
 少数股东权益 67 67  67 67 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 453 573  573 573 成长能力   
  资本公积 91 2524  2524 2524 营业收入 19.3% 26.6% 28.8% 27.9%

  留存收益 364 888  1586 2378 营业利润 64.6% 44.8% 33.5% 29.6%

归属母公司股东权益 909 3986  4683 5476 净利润 39.8% 45.4% 33.2% 13.5%

负债和股东权益 1592 4782  5607 6573 获利能力   

   毛利率 55.6% 56.5% 57.0% 57.5%

现金流量表  单位:百万元 净利率 21.5% 24.7% 25.6% 22.7%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 39.7% 13.1% 14.9% 14.5%
经营活动现金流 182 651  679 686 ROIC 33.3% 10.9% 12.3% 13.8%
  净利润 361 524  698 792 偿债能力   

  折旧摊销 36 48  94 136 资产负债率 38.7% 15.3% 15.3% 15.7%

  财务费用 0 -25  -40 -42 净负债比率   

  投资损失 -0 -0  -0 -0 流动比率 1.58  5.32  4.87 4.78 

营运资金变动 -227 92  -75 -165 速动比率 0.84  4.61  4.12 3.95 

  其它 12 11  3 -35 营运能力   

投资活动现金流 -193 -321  -630 -306 总资产周转率 1.16  0.67  0.53 0.57 

  资本支出 -216 -318  -611 -293 应收账款周转率 19  21  20 20 

  长期投资 8 -8  5 0 应付账款周转率 4.42  4.53  4.91 4.77 

  其他 15 5  -24 -13 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -76 2577  4 42 每股收益 0.63  0.91  1.22 1.38 

  短期借款 37 -1  -36 0 每股经营现金流 0.32  1.14  1.18 1.20 

  长期借款 0 0  0 0 每股净资产 1.59  6.96  8.17 9.56 

  普通股增加 375 120  0 0 估值比率   

  资本公积增加 91 2433  0 0 P/E 40.28  27.71  20.79 18.32 

  其他 -579 25  40 42 P/B 15.97  3.64  3.10 2.65 

现金净增加额 -87 2907  53 422 EV/EBITDA 31  23  17 13 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 
注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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