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事项： 

公司10月15日发布了三季报业绩预告修正公告，将半年报中“预计

2011年1-6月归属于公司股东的净利润比上年同期增长幅度为 30% - 

50%”上调至“增长幅度为50%-60%”。预计2011年1-9月归属于公司股东

的净利润为27112万元—28919万元，对应基本每股收益0.96元—1.02

元。 

 

点评： 

公司业绩大幅超预期的原因主要是：2011秋冬发货较上年提前,服

装销售业绩良好，费用控制得当，使得公司归属于上市公司股东的净利

润高于预期。 

    公司此次业绩超预期的原因，除了气候原因，入秋提前，秋冬装提

前发货带来的业绩提前。更重要的是，秋冬装得以提前发货体现了公司

供应链体系管理能力的提升，秋冬装终端销售状况景气体现了公司产品

研发设计优势，终端市场反馈很好。近两年公司注重单店经营效率，由

“批发”向“直营”和“准直营”模式的转变，在转变中公司可以保证

费用控制得当，直营店的平效提升；同时通过去年对加盟商库存的清理

使得加盟商动力提升，二者共同作用带动公司业绩不断增长。公司未来

的增长将不断的由外延式扩张转向依靠精细化管理、内生增长来拉动。

虽然整合是个长期过程，但从初步效果来看我们对公司抱有信心。 

公司作为休闲男装的龙头，具有较强的品牌优势和渠道优势，品牌

多系列为细分市场，进一步挖掘潜在客户创造了良好条件，我们尤其看

好“蓝标”的高速成长。近两年公司提升内功的整合卓见成效，毛利大

幅提升。公司围绕“批发”转“零售”的战略目标，提升直营店和准直

营店的占比，加强对经销商的管理，对渠道的控制逐渐扁平化。 

我们看好公司的品牌和综合管理能力。三季报业绩再超预期，我

们上调公司的盈利预测，预计公司11-12年EPS分别为1.41/1.9元，对应

2011年动态市盈率27倍市盈率。考虑到公司近几年维持快速增长可期，

具有较强的投资价值，建议买入并持有。 

 

 

 

  

  

  

  

  

  

 

 

相关研究 

 

 

 

零售百货和服装研究小组 

李项峰 

证书编号 S0120511030002 

联系人 

李远 

8621-68761616-8556 

liyuan@tebon.com.cn 

德邦证券有限责任公司 

上海市福山路 500 号城建国际中心 26 楼 

http://www.tebon.com.cn 

mailto:chendong@tebon.com.cn
http://www.tebon.com.cn/


                                                                   

                                                         请务必阅读正文后的免责条款部分                                                                                   
2 

投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 
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