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研究观点 

 公司是北方男士西服行业的龙头企业。公司集设计生产和销售为一体，

是国内男正装行业生产基础最雄厚企业之一，公司目前主营包括品牌零

售、团购和出口三大类业务，近年来随着高盈利能力的零售业务比重逐步

提升，公司整体毛利率呈现逐步上升态势。目前公司零售业务占比在 60%

以上，截止 2011 年上半年，公司共拥有 614 家店铺，其中直营店 38 家，

加盟店 576 家。 

 作为在北方市场具有明显竞争优势的男装企业，我们认为公司的核心竞

争力主要来自于三个方面：（1）以专卖店为主的渠道形式契合品牌定位、

（2）优良的品质保障其区域龙头的品牌地位（3）特色营销凝聚品牌忠

诚度。 

 从全球服装消费潮流的更替和国内销售的实际数据看，近年来国内男士

正装消费有逐步回暖迹象，我们判断伴随国内经济建设和城市化推进，

商务活动的需求逐步增加，未来国内男士正装消费将延续目前的回暖趋

势，未来行业销量有望保持 10%左右的增长。像公司一样具有区域或全

国龙头地位的企业将受益于行业的回暖，销量增速将有望进一步高于行业

平均水平。 

 零售业务是公司未来战略的重点，也是公司未来业绩增长的核心。从公

司零售渠道的外延扩张看，我们认为未来仍具有较大的扩张空间，我们认

为公司未来两到三年的渠道扩张空间主要来自强势地区的加密和商场专

柜等新渠道形式的加快推进。从公司零售渠道的内涵增长即平效提升看，

我们认为未来提升的空间也很大，提升的动力主要来自于老店改造后带来

运营效率的提升、成本推动型的价格上涨以及品牌知名度提升后带来的产

品加价率上升。 

 除了现有的零售业务之外，我们预计公司团购业务总体将保持稳定增长，

出口业务将呈现结构调整调整后的平稳发展，另外战略调整后的美尔顿品

牌值得后续关注。 

 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

0.96 元、1.32 元、和 1.76 元，未来三年盈利的复合增长率在 35%左右。

基于公司未来业绩成长性，同时考虑到公司作为制造企业起家向品牌零售

完全转型的业务特质以及可比品牌服装企业当前的估值水平，我们认为给

予公司 2012 年 20 倍的估值水平较为合理，对应一年目标价格为 26.4 元，

首次给予公司“增持”评级。 

 风险因素：男士正装消费回暖趋势无法持续的风险。在规模扩张过程中

公司品牌运营和渠道管理能力的风险以及团购订单的波动风险等。
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财务预测                           单位：百万元

 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 1003 1268 1543 1924
同比(%) 18% 26% 22% 25%
归属母公司净利润 144 191 263 351
同比(%) 29% 34% 37% 33%
毛利率(%) 38.9% 41.5% 43.1% 44.5%
ROE(%) 7.7% 9.9% 11.9% 13.7%
每股收益(元) 0.72 0.96 1.32 1.76
P/E（倍） 27.28 20.36 14.88 11.15
P/B（倍） 2.11 2.01 1.77 1.53
EV/EBITDA（倍） 12 10 7 5 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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1、公司是北方男士西服行业的龙头企业 

1.1 公司简介 
公司是北方男士西服行业的龙头企业，拥有“希努尔 SINOER”、“新郎希努尔”、“新郎+XINLANG”

三个国内驰名商标。在中国服装协会及中国纺织工业协会统计中心联合公布的 2010-2011 年度中国服装

行业竞争力 10 强企业名单中，希努尔男装位列第 2 位。公司集设计生产和销售为一体，设计方面，公

司具备每年 3000 多款的设计能力，生产方面，公司以自制生产为主（自产 90%以上）、委托加工生产

为辅，销售渠道方面，公司以零售为主（包括直营店和加盟店）、团体订购、出口和网上直销为补充，

以 2010 年计算，公司直营和加盟收入占比 59%（其中直营占 9%左右），团购收入占比 21%，出口收

入占比 19%，网购收入占比 1%。截止 2011 年上半年，公司共拥有 614 家店铺，其中直营店 38 家，加

盟店 576 家。 

图 1 2010 年公司各业务收入占比 

其他业务,
0.68%

网购, 0.87%

出口, 19.02%

团购, 20.84%

直营, 16.74%

加盟, 41.85%

 

资料来源：公司财报，东方证券研究所整理 

2007——2009 年，公司营业收入分别为 8.74 亿元、8.80 亿元、8.43 亿元，复合年均增长-1.79%。公

司净利润分别为 0.72 亿元、1.05 亿元、1.11 亿元，复合年均增长 24.16%。收入增速大幅慢于净利润增

速、特别是 2009 年营业收入同比微幅下降的主要原因是主要是金融危机期间公司出口业务明显减少，

同时高毛利率的零售业务比重逐步提升带动了公司盈利能力的上升。 

2010 年和 2011 年上半年，公司分别实现营业收入 10.03 亿和 4.84 亿，分别较同期增长 18.98%和

22.04%，实现净利润 1.44 亿和 0.72 亿，分别较同期增长 29.73%和 32.73%，2010 年开始公司收入和

盈利增速的逐步恢复主要是由于随着经济的复苏，公司重新加快零售开店速度（包括直营力度）同时进

行渠道改造升级所致。 
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图 2 公司近年国内零售占比和综合毛利率情况 
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资料来源：公司财报，东方证券研究所整理 

图 3 公司近年营业收入和净利润情况 
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资料来源：公司财报，东方证券研究所整理 

 

1.2 公司的核心竞争力 
公司在北方市场具有明显的竞争优势。根据 2008 年中国纺织建设规划院对希努尔男装主要销售市场的

统计数据，公司在山东、河北、河南、山西四省的男装市场占有率居于第一位，分别为 43%、25%、22%
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和 16%；在陕西、江苏、安徽、东北、内蒙等省区的市场占有率均位列前四名。我们认为这主要得益于

公司三方面的竞争力。 

1.2.1 专卖店为主的渠道形式契合品牌定位 
截止 2011 年中期末，公司共拥有店铺 614 家，基本都是专卖店，这在行业中，特别是以正装为主的男

装品牌中十分少见的，但正是这种独特的渠道模式，非常好地适应了公司主要的渠道定位，即三四线城

市，因为一般大型的百货商店主要集中在一二线城市，三四线城市的消费者的消费习惯多数还是以街边

店。即专卖店为主。公司因为进入街边店较早，目前已在北方各主要三四线城市的黄金地段建立了自己

的专卖店，对品牌宣传起到了很好的推广作用。 

图 4 公司近年渠道情况 
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资料来源：公司财报，东方证券研究所整理 

 

1.2.2 优良的品质保障其区域龙头的品牌地位 
产品品质是男装，特别是正装销售取胜的关键，这在我们对本土包括国外品牌男装企业的研究中已经得

到了充分验证。根据业内统计（纺织服装周刊近期进行的消费者调查），男性消费者在购物时最关注的

三要素分别是品牌、款式和质量，对价格的关注度较低。公司对产品的品质历来十分重视，分别采用了

如下举措来保证产品的品质，比如，主导产品西装和衬衫完全自制生产。在产品生产中推行“零缺陷”

的质量管理。针对南北体型差别大分别设计了 A、B 两个版型的服装。产品采用品质较高的材料，同时

结合先进的制造工艺等。良好的品质成为公司在竞争中取胜并稳固其在北方市场正装龙头地位的重要保

障。 
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图 5 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 

 

1.2.3 特色营销凝聚品牌忠诚度 
公司的营销服务在国内正装品牌企业中也是十分有特色的。公司在同行业内率先推出了对售出的西装实

行免费干洗的策略。通过提供增值服务，提高了对于客户的粘性，由于售出产品免费干洗的送取地点都

是在公司的门店中，这样实际增加了客户的进店率，提高了客户二次消费的可能。另外从成本方面来讲，

干洗中心的投入成本不高，干洗一件西装的成本平均不到一元，同时，由于公司物流中心每天都会去各

门店送货，本身回来的时候车都是空的，这样带回需要干洗的西装的物流成本几乎为零。而且由于一二

线城市干洗店较多，而三四线城市干洗店不多，因此免费干洗在三四线的推广充分契合了目标消费者的

需求，特色营销的效果更加突出。 

此外针对消费者，特别是北方消费者裤子磨损快的特点，多数北方人喜欢吃饭的时候把西装脱下来挂在

椅子后面，所以西装的上装相对比较干净，但西裤始终是穿着的，因此损耗较大，公司推出了三件套的

营销策略，即买一套西装（一件西装上衣、一条裤子），增一条裤子的营销策略，很好地满足了目标消

费人群的消费需求，提高了消费者对希努尔品牌的忠诚度。 

 

2 公司将受益于男士正装消费的逐步回暖 
男士正装通常可以分为奢侈品、中高端和中端，其中，中端的产品通常价格在 1000 元左右，这类产品

主要的消费人群通常是三四线城市的中高收入者和二线城市的职业白领。这类人群对正装的需要主要是

交际和工作，对品牌文化要求不高，看重产品质量和着装体验，高性价比的产品和周到的服务对其十分

有吸引力。中档男士正装市场竞争环境相对宽松，国内主要品牌有希努尔、国人、伟志等。 

服装的流行总体是呈现轮回的特征，上世纪 90 年带中期国内正装开始流行，但从 2003/2004 年起休闲

风兴起，一般而言 5——8 年是一个轮回周期。从欧洲看近两年前正装风尚明显回归（当然从欧洲看，
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此轮正装回归与以往不同，更流行正装与休闲的混搭，因此产品开发上也有所变动），我们预计会逐步

影响中国，实际上从数据上看已经有一定体现。从行业的统计数据来看，2009 年开始，男士正装消费增

速回升明显，根据 200 家重点大型百货商场零售数据，2009 年和 2010 年男西装销售数量增幅分别达到

11.41%和 13.70%，高于服装类平均数量增速，位列百货商场各品类销售数量增幅第一。2011 年上半

年，男西装销售增幅达到 9.14%，仅次于女装。 

伴随经济建设和城市化推进，商务活动的需求逐步增加，导致正装消费增长提速。从公司和同为男士正

装的报喜鸟的调研情况看，确实也明显感受到正装消费的回暖。我们预计未来国内男士正装消费将延续

目前的回暖趋势，未来行业销量有望保持 10%左右的增长。像公司一样具有区域或全国龙头地位的企业

将受益于行业的回暖，销量增速将有望进一步高于行业平均水平。相比于其他服装品类，正装的消费虽

然没有很大的爆发弹性，但因为产品本身的刚性需求特征更明显，在经济低迷时的情况下其向下波动也

更小。 

图 6 全国 200 家重点大型百货商场服装零售数据 
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资料来源：中国商业信息网，东方证券研究所整理 

 

3 零售业务是公司未来增长的核心 
如上文所述，在公司的业务构成中，零售业务是最重要的部分，而且近年来的比重在逐步上升，2010

年零售业务已占公司收入的 60%左右。上市后公司在经营上进一步明确了以零售为核心的战略规划，我

们认为未来公司的增长将主要来自于零售业务平效的提升、渠道的外延扩张、新零售业务的拓展，团购

业务将保持稳定增长，出口业务将通过订单结构调整（价升量减）实现稳定发展。 

3.1 零售业务渠道扩张和平效提升具有很大空间 
从公司零售渠道的外延扩张看，我们认为未来仍具有较大的扩张空间，我们认为公司未来两到三年的渠

道扩张空间主要来自强势地区的加密和商场专柜等新渠道形式的加快推进。（1）公司现有强势区域的

渠道加密和未来对弱势区域的进一步扩张将带来新的渠道增长空间。截止 2011 年中期末，公司零售店

铺总数仅为 614 家，以公司产品目前的价格定位，我们认为在地级市开三家、县级市开两家是完全可行
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的，如以这样的覆盖密度推进渠道拓展，在公司现有强势的 8 个省可开店理论容量就有 763 家，更没有

包括未来向全国其他广大地区的进一步拓展，目前公司市场占有率第一的山东，河北、河南、山西之间

的差别还很大，最高的山东 43%和最低的山西 16%，另外，公司在陕西、江苏、安徽、东北、内蒙等

省区的市场占有率均仅位列前四名，反映出即使在成熟地区公司还是存在继续渠道加密的空间的，公司

募投项目即把 46 家直营店的开设放在了这些成熟的区域。此外，公司充分扁平化的加盟体系也有利于

渠道的拓展。 

表 1 公司 8 大优势省区的地级和县级市的数量 

省份 地级市 县级市 总计 

山东 15 31 46 

河北 11 22 33 

河南 17 21 38 

山西 11 11 22 

陕西 9 3 12 

江苏 12 26 38 

安徽 17 5 22 

东北（辽宁、吉林、黑

龙江） 
30 55 85 

内蒙 9 11 20 

合计 131 185 316 

资料来源：中国城市统计年鉴 2010，东方证券研究所预测 

图 7 募投项目计划新增店铺分布 
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资料来源：公司招股说明书，东方证券研究所整理 
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（2）以商场专柜为主的新渠道形式的加快推进将为公司渠道外延扩张提供新的增长点。由于目前公司

的渠道全是以专卖店为主，随着三四线城市的经济的发展，小型商圈的形成，百货商场的数量也开始增

加，因此对于公司来说商场专柜也存在一定的开拓空间，考虑到公司品牌在北方市场认知度较高，我们

认为其进店通路方面不存在问题，公司在 2011 年已经成立专门的商场拓展部门加快对于商场专柜的开

设，从前期调研的情况在，公司在山东的银座、青岛利群等知名连锁商场已经成功进驻，未来五年我们

预计公司在强势区域的商场专柜拓展力度将明显增加，从而为零售渠道的扩张提供新的外延增长点。当

然，对于开设商场店，公司需要有效解决人员配置和店长储备等问题，目前公司已经在着手准备相关事

宜，因此在开店速度方面我们预计会前低后高。公司今年上半年新增直营店 11 家，加盟店 6-7 家，我

们预计 2011 年下半年公司开店将加快，全年预计开店速度在 7%左右。2012 年起随着新渠道模板的确

立（改造后店铺秋冬销售情况测试的完成），我们预计公司开店的速度将进一步加快，未来开店增速有

望保持在 10%—15%之间。 

从公司零售渠道的内涵增长即平效提升看，我们认为未来提升的空间也很大，提升的动力主要来自于老

店改造后带来运营效率的提升和品牌知名度提升后带来的产品加价率上升。（1）目前公司加盟渠道的

零售平效只有 7000——8000 元左右，不仅与公司直营零售渠道 15000 元左右的平效有很大差距，与其

他可比同行加盟渠道零售平效普遍 10000——20000 元左右的水平也有较大差距，因此未来具有较大提

升空间。公司从 2011 年开始加大了对原有加盟渠道的改造和提升，主要涉及店铺形象，产品陈列和产

品结构优化，ERP 系统推进等，把原先以西服销售为主的装修，改造成更加灵活，更加适合多品类产品

陈列，风格更加明朗的店铺风格。2010 年上半年店铺改造完成 10 家，正在进行改造的 12 家，截止 2011

年 8 月底累计完成老店改造 40 多家，2011 年全年计划改造完整 120 家左右，2012 年计划完成绝大部

分加盟店铺的渠道改造。从目前已经完成改造并运行一段时间的老店情况看，对渠道销售推动的效果十

分显著，平均同店增长都在 30%-40%以上，个别店铺更高。我们预计 2011 和 2012 年随着老加盟店铺

改造的进行，平效的提升将有效推动公司销售和业绩的增长，另外后续新开店按照改造后的渠道模板设

立，其本身的平效起点也将明显高于公司历史水平，因此也将推动公司销售的快速增长。（2）公司产

品加价率提升和成本推动型的价格自然增长是平效提升的另一动力。目前公司产品零售价格相对成本的

加价率仅为 3——3.5 倍左右，远低于中高端男士正装的加价水平（报喜鸟估计在 7——8 倍左右），闽

派休闲男装的加价倍率普遍在 4——5 倍之间，未来随着公司品牌知名度和影响力在全国范围内的不断

提升，以及对一些很低档产品的逐步淘汰，作为以正装产品为主的公司产品加价率也有进一步提升的空

间，这将成为公司中长期平效和毛利率提升的新动力。另外伴随人力成本和原辅料的整体上涨，公司产

品的自然提价也会带来平效的提升。不考虑加价率的变动，我们预计公司未来每年产品价格的提升幅度

在 10%以上。根据我们的调研，公司 2011 年上半年收入增长 22%，其中提价在 15%左右。 

 

3.2 团购业务总体将保持稳定增长 
公司目前团购业务的主要客户包括军队、党政机关和企事业单位等。公司团购业务相对于通航的竞争优

势在于产品质量、性价比和生产规模。特别是占收入 10%的军服业务，由于其采购多采用招标形式，一

经采用长期定点加工，有着很强的订单粘性，另外公司供应的主要是军礼服，用料高档，对做工要求比

较严格，因此毛利率较高。从历史看，公司团购业务业务的毛利率基本维持在 40%左右，因此公司未来

对该业务仍将维持适度积极的策略，从调研获得的信息看，我们预计公司 2011 年团购业务收入同比增
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长 30%左右，但考虑到团购业务的属性，订单数量有一定的波动性，因此团购收入从中长期看具有一定

不确定性，但整体我们预计会维持稳定增长的态势。 

图 8 公司团购订做业务近年情况 
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资料来源：公司招股说明书，公司财报，东方证券研究所整理 

3.3 出口业务未来将保持稳定发展 
公司近几年一直努力在向品牌零售商转型，截止 2010 年，国内销售占主营业务收入比重已达到 80%以

上，出口业务已不是公司的经营重点，考虑到出口业务未来面临的大环境压力以及盈利薄弱（毛利率 10%

左右）等特点，其未来在公司的战略地位会进一步下降。我们预计公司出口收入未来将保持在 2 亿元左

右，价格有望随着高价订单的选择，小幅提升，而销量有可能出现一定的下降。 

图 9 公司出口业务占比近年持续下降 
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资料来源：公司招股说明书，公司财报，东方证券研究所整理 
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3.4 战略调整后的美尔顿品牌值得后续关注 
公司零售业务的扩张除了现有希努尔品牌的渠道扩张和平效提升外，未来对新品牌美尔顿的拓展也可能

带来新的增长点。美尔顿品牌在公司内部成立已有一段时间，原先定位于低端产品（以衬衣为主，更便

宜，更休闲），渠道上包括线下和网销两种形式，但在销售上一直没有明显起色。2011 年开始公司对美

尔顿品牌进行了新的战略规划，未来品牌定位将从原先的以衬衣为主，定位更低，花色更多，更休闲，

到定位提升，只做衬衣，价格比希努尔更高档，主流价位在 200-500 元之间。渠道拓展也从原先的线下

线上并行到以线下独立专卖店为主的形式（包括直营店和加盟店）。公司预计 10 月在济南和潍坊分别

推出两家全新新的美尔顿品牌旗舰店，对新战略定位下的美尔顿业务进行探索，对此我们将拭目以待。

虽然从短期看美尔顿对提升公司业绩影响甚微，但随着品牌运营的逐步成熟，我们认为美尔顿有可能会

成为公司未来新的利润增长点。 

 

4 盈利预测和投资评级 
我们对公司的盈利作如下假设： 

1、公司直营店铺数 11-13 年预计将分别增加 20 家、26 家和 11 家，直营收入分别增长 35%、43%和

37%，直营收入的增长主要来自渠道数量的的增加和同店增长（基本在 10%左右）。 

2、公司加盟店铺数 11-13 年预计将分别增加 40 家、53 家和 99 家，加盟收入分别增长 30%、27%和

32%，加盟收入的增长主要来自渠道数量的增加和同店增长（考虑到加盟渠道的改造升级，未来三年同

店整体提升基本在 15%左右）。 

3、公司团购业务 11-13 年的收入增速预计分别为 30%，10%和 10%。出口业务 11-13 年预计保持稳定，

为 2 亿元左右。 

4、根据公司历史和 2011 年中期各业务毛利率情况，我们假设公司 2011——2013 年直营业务、加盟业

务、团购业务和出口业务毛利率分别为 65%、43%、41%和 13%。 

5、公司 11-13 年的销售费用率分别为 16%、17%和 17%，主要考虑到直营店铺数量的增加。11-13 年

公司管理费用预计保持稳定，基本在 5%左右。 

6、公司 11-13 年的实际税率预计为 16.6%（参照 2010 年的税率水平），主要系公司获全国高新技术企

业认定资格，母公司所得税按 15%的税率计缴所致。 

表 2 公司营业收入假设 单位：万元 

年份 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入       

直营 13216  13687  16790  22667  32413  44568  

加盟 39919  38958  41970  54561  69020  91279  

团购 15253  15929  20899  27169  29886  32874  

出口 19589  15667  19073  20000  20000  20000  

网购 11  23  876  1815  2360  3067  
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其他业务 822  718  677  600  600  600  

合计 88810  84982  100285  126811  154278  192388  

营业成本       

直营 5244  5082  6065  7933  11345  15599  

加盟 25983  24329  26000  31100  39341  52029 

团购 9437  9549  12247  16030  17632  19396  

出口 15479  13594  16793  17400  17400  17400  

网购 7  18  (485) 1089  1416  1840  

其他业务 2871  646  672  600  600  600  

合计 59022  53217  61292  74152  87734  106864  

资料来源：公司财报，东方证券研究所预测 

我们预测公司 2011——2013 年的每股收益分别为 0.96 元、1.32 元、和 1.76 元，未来三年盈利的复合

增长率在 35%左右。受大盘系统性调整影响，目前国内品牌服装企业 2012 年的平均估值水平基本在 20

倍左右，同是男士正装为主的报喜鸟 2012 年估值在 19 倍左右（考虑未来增发摊薄），基于公司良好的

基本面和未来业绩的快速成长，同时考虑到公司作为制造企业起家逐步向品牌零售完全转型的业务特质，

我们认为给予公司 2012 年 20 倍的估值水平较为合理，对应一年目标价格为 26.4 元，首次给予公司“增

持”评级。 

表 3 纺织服装行业重点公司盈利预测及估值 

股票名称 
2010 年

EPS 

2011H1 增

速 

2011 年

EPS 

2012 年

EPS 
2010 年 PE 2011 年 PE 2012 年 PE 三年 CAGR 投资评级 

伟星股份 0.99  5% 1.15  1.52  16.74  14.41  10.90  25% 买入 

报喜鸟 0.41  65% 0.60  0.80  32.22  22.02  16.51  35% 增持 

七匹狼 1.00  41% 1.38  1.77  35.09  25.43  19.82  30% 买入 

美邦服饰 0.75  833% 1.22  1.65  36.29  22.31  16.50  42% 买入 

罗莱家纺 1.71  73% 2.71  3.85  48.54  30.63  21.56  45% 买入 

森马服饰 1.67  29% 2.04  2.78  30.22  24.74  18.15  35% 买入 

鲁泰 0.74  34% 0.95  1.13  13.34  10.39  8.73  22% 买入 

瑞贝卡 0.23  46% 0.36  0.48  37.30  23.83  17.88  43% 增持 

富安娜 0.95  79% 1.51  2.08  49.56  31.18  22.63  43% 买入 

梦洁家纺 0.61  47% 0.93  1.30  46.54  30.53  21.84  43% 增持 

星期六 0.28  0% 0.33  0.44  31.25  26.52  19.89  30% 增持 

嘉麟杰 0.30  45% 0.41  0.57  34.17  25.00  17.98  33% 中性 

探路者 0.20  85% 0.36  0.58  84.20  46.78  29.03  65% 增持 

上海家化 0.65  30% 0.95  1.35  46.83  32.04  22.55  42% 买入 

九牧王 0.63  42% 0.91  1.22  38.29  26.51  19.77  30% 买入 

资料来源：东方证券研究所（估值对应股价为 2011 年 9 月 30 日收盘价） 

 



 

14 

希努尔首次报告 —— 品牌零售业务提升是公司未来看点

5 风险因素 
1、公司产品系列目前仍是以正装，为主因此受整个正装市场的影响较大，如果男士正装的消费回暖趋

势只是昙花一现，则公司业绩的高增长存在难以长期持续的风险。 

2、公司以制造业务起家，对品牌和渠道运营的能力尚需提高，未来向零售品牌完全转型的过程中特别

是在未来直营和加盟渠道较快扩张的情况下对公司整体品牌和渠道运营能力提出了很高的要求。如果公

司对品牌和渠道运营能力不能得到有效提高，则存在渠道销售情况难以达到预期目标的风险。 

3、公司团购和出口的收入占比超过 30%，其中，团购业务的订单存在波动性的风险，出口业务虽然近

年占比持续下降，但目前依然超过 15%，人民币升值和成本上涨均会对其造成不利影响。 

 

6 附录 

图 10 国内男装上市公司 2010 年营业收入和净利润情况 

16.75

21.98
20.53

12.58

10.03

3.60
2.83

4.19

2.43
1.44

0

5

10

15

20

25

九牧王 七匹狼 中国利郎 报喜鸟 希努尔

营业总收入（亿元） 归属母公司净利润（亿元）

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所整理 
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图 11 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 12 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 13 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 1786 1430  1572 1940 营业收入 1003  1268  1543 1924 
  现金 1372 883  886 1059 营业成本 613  742  877 1069 
  应收账款 78 96  117 146 营业税金及附加 0  13  15 19 
  其它应收款 7 9  11 14 营业费用 155  203  262 327 
  预付账款 76 104  123 150 管理费用 48  83  85 100 
  存货 253 338  434 571 财务费用 12  -6  -8 -10 
  其他 0 0  0 0 资产减值损失 2  4  6 8 

非流动资产 535 839  1017 1070 
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  10 10 
  固定资产 383 695  874 931 营业利润 172  230  315 421 
  无形资产 22 22  21 21 营业外收入 0  1  1 1
  其他 130 123  122 118 营业外支出 0  1  1 1 
资产总计 2321 2269  2588 3010 利润总额 172  231  316 421 
流动负债 241 317  374 444 所得税 29  38  52 70 
  短期借款 0 0  0 0 净利润 144  192  263 351 
  应付账款 39 62  70 84 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 201 255  304 360 
归属于母公司净
利润 144  192  263 351 

非流动负债 221 0  0 0 EBITDA 230  287  396 519 
  长期借款 200 0  0 0 EPS（元） 0.72  0.96  1.32 1.76 
  其他 21 0  0 0   
负债合计 462 317  374 444 主要财务比率   
 少数股东权益 0 0  0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 200 200  200 200 成长能力   
  资本公积 1382 1382  1382 1382 营业收入 18.0% 26.5% 21.7% 24.7%
  留存收益 277 369  633 984 营业利润 40.0% 33.6% 36.9% 33.5%
归属母公司股东权益
合计 1859 1952  2215 2566 净利润 29.4% 34.0% 36.8% 33.5%
负债和股东权益 2321 2269  2588 3010 获利能力   
   毛利率 38.9% 41.5% 43.1% 44.5%
现金流量表  单位:百万元 净利率 14.3% 15.2% 17.1% 18.3%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 7.7% 9.9% 11.9% 13.7%
经营活动现金流 98 166  247 315 ROIC 6.7% 8.6% 10.4% 12.0%
  净利润 144 192  263 351 偿债能力   
  折旧摊销 46 62  90 108 资产负债率 19.9% 14.0% 14.4% 14.8%
  财务费用 12 -6  -8 -10 净负债比率   
  投资损失 0 0  -10 -10 流动比率 7.42  4.50  4.21 4.37 
营运资金变动 -105 -84  -89 -126 速动比率 6.36  3.43  3.03 3.07 
  其它 2 1  1 2 营运能力   
投资活动现金流 98 -362  -252 -152 总资产周转率 0.61  0.55  0.64 0.69 
  资本支出 164 350  250 150 应收账款周转率 14  14  14 14 
  长期投资 0 0  0 0 应付账款周转率 13.24  14.65  13.28 13.88 
  其他 262 -12  -2 -2 每股指标（元）   
筹资活动现金流 1241 -294  8 10 每股收益 0.72  0.96  1.32 1.76 
  短期借款 -200 0  0 0 每股经营现金流 0.49  0.83  1.24 1.58 
  长期借款 180 -200  0 0 每股净资产 9.30  9.76  11.07 12.83 
  普通股增加 50 0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 1220 0  0 0 P/E 27.28  20.36  14.88 11.15 
  其他 -9 -94  8 10 P/B 2.11  2.01  1.77 1.53 
现金净增加额 1178 -490  4 173 EV/EBITDA 12  10  7 5 

资料来源：东方证券研究所
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