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公司外延拓展迅速，业绩稳定增长 

事件描述 

步森股份今日公布 2011 年三季报，主要经营业绩如下： 

 公司 2011 年前 3 季度实现营业收入 4.85 亿元，比上年同期增长 42.25%；实现营业利润 4135.96 万元，比上年

同期增长 21.7%；归属上市公司股东的净利润 3104.04 万元，比上年同期增长 23.82%，业绩符合预期，稀释后

每股收益 0.37 元 

 第 3 季度单季营业收入 2.28 亿元，比上年同期增长 64.57%；营业利润 1951.43 万元，比上年同期增长 50.66%；

归属上市公司股东净利润 1414.51 万元，比上年同期增长 45.24%。 

 报告期内公司以自有资金设立杭州步森服饰有限公司和贵阳布森服饰有限公司，推进营销网络建设 

预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 6.81 亿、8.50 亿，每股收益分别为 0.60 元、0.75 元，对应 10 月 20 日的

PE 分别为 25.58、20.47 倍，维持“谨慎推荐”评级。 

 

事件评论 

 

第一、三季度业绩符合预期，7-9 月单季有较高增长 

公司 2011 年前 3 季度实现营业收入 4.85 亿元，比上年同期增长 42.25%；实现营业利润 4135.96 万元，比上年同期

增长 21.7%；归属上市公司股东的净利润 3104.04 万元，比上年同期增长 23.82%，业绩符合预期，稀释后每股收益

0.37 元。 

第 3 季度单季营业收入 2.28 亿元，比上年同期增长 64.57%；营业利润 1951.43 万元，比上年同期增长 50.66%；归

属上市公司股东净利润 1414.51 万元，比上年同期增长 45.24%。 

表 1：三季度基本财务指标与单季度基本财务指标 

 2011 年 1-9 月 比上年同期增/减 2011 年 7-9 月 比上年同期增/减

营业收入 4.85 亿元 42.25% 2.28 亿元 64.57%

营业利润 4135.96 万元 21.7% 1951.43 万元 50.66%

净利润 3104.04 23.82% 1414.51 万元 45.24%

归属上市公司的净利润 3104.04 万元 23.82% 1414.51 万元 45.24%
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

我们认为： 

报告期内，公司业绩稳定增长主要源于市场扩展力度的加大，品牌形象逐步的提升，营销网络建设初显成效。从消费

群方面来看，新产品的开拓不仅丰富了公司的产品线，而且定位系统变的更加精确，更能够挖掘潜在的消费人群，为

公司抢占市场份额打下基础；同时，新产品的推出使公司在产品的价格层次上有了更好的竞争优势，抓住服装市场回

暖的时机，不仅促进对原来产品的升级和提价，而且为公司在产品整体上的价格上涨体系找到了很好的理由。 

 

图 1：近几年营业收入及增长情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 2：近几年净利率增长情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

图 3：2011H 分销售区域营收占比变化 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 图 4：2011H 公司产品结构 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

第二、净利率略有回落，减少 0.96 个百分点 

报告期内，净利率为 6.40%，比上年同期减少了 0.96 个百分点（上年同期为 7.36%）。 

 

第三、毛利润同比上期增长 52.3% 

公司毛利润为 14641 万元，同比上期增长 52.3%；综合毛利率为 30.2%，同比上升 2 个百分点。主要由于公司品牌的

不断提升，销售规模扩大。 
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图 5：2011Q3 公司毛利润与增长情况 
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资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

第四、期间费用率同比增加 2.13 个百分点 

2011 年 3 季度公司期间费用率约为 21.25%，同比上升 2.13 个百分点（上年同期为 19.13%）。其中，（1）销售费用

增加了 67.81%，主要是销售规模扩大后，市场扩展所需的专卖店费用、广告费用及市场人员增加所致；（2）管理费

用增加了 18.12%，主要是公司上市发行股票的上市费用和员工工资增加所致。经营性现金流为负，预付账款同比增

加 187%，主要是购置店铺做直营店所致。另外，公司存货比期出增加了 90.93%，虽为销售规模扩大采购增加所致，

但值得关注。 

图 6：近几年公司费用率走势情况 
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资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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第五、两子公司设立，助推营销网络建设 

公司以自有资金出资 300万和 500万分别设立杭州布森服饰有限公司和贵阳布森服饰有限公司。我们认为，两个子公

司的设立使布森股份在营销和渠道上的布局均有较大程度的拓展。通过这两个子公司，有利于“营销网络建设项目”

的顺利实施，有助于公司进一不扩大市场份额和营销网络盈利能力，提高品牌知名度及对渠道的控制力。 

第六、维持“谨慎推荐”评级 

公司一直以围绕男装为主营业务稳健发展，并积极开拓新的产品体系。通过产品细分，对终端市场的定位更精准，有

助于公司对细分市场的深度发掘，从而与其他品牌男装形成差异化竞争优势；而渠道的不断扩大，助推公司营业收入

涨幅较为明显。 

预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 6.81 亿、8.50 亿，每股收益分别为 0.60 元、0.75 元，对应 10 月 20 日的

PE 分别为 25.58、20.47 倍，维持“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元）   资产负债表（百万元）        

  2010A 2011E 2012E 2013E   2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 537 681 850 1020  货币资金 148 64 79 97 

营业成本 388 481 592 701 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 150 199 257 319  应收账款 77 208 259 311 

％营业收入 27.9% 29.3% 30.3% 31.3% 存货 90 747 918 1086 

营业税金及附加 3 4 5 6  预付账款 23 239 294 348 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 51 65 76 92  流动资产合计 345 1270 1557 1849 

％营业收入 9.5% 9.5% 9.0% 9.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 34 41 51 61  持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.3% 6.0% 6.0% 6.0% 长期股权投资 0 5 10 15 

财务费用 3 15 32 37  投资性房地产 5 5 5 5 

％营业收入 0.6% 2.3% 3.7% 3.6% 固定资产合计 229 228 226 223 

资产减值损失 0 0 0 0  无形资产 14 14 13 13 

公允价值变动收益 0 0 0 0  商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 5 0 0 0 

营业利润 58 75 93 123 其他非流动资产 -149 -129 -109 -89 

％营业收入 10.8% 11.0% 11.0% 12.1% 资产总计 449 1393 1702 2017 

营业外收支 0 0 0 0 短期贷款 50 653 771 896 

利润总额 56 75 93 123  应付款项 123 192 237 280 

％营业收入 10.4% 11.0% 11.0% 12.1% 预收账款 21 170 212 255 

所得税费用 14 19 23 31 应付职工薪酬 15 43 53 63 

净利润 42 56 70 92  应交税费 9 6 8 10 

 其他流动负债 25 29 36 42 归属于母公司所有者

的净利润 

42.2 56.1 70.1 92.4 

流动负债合计 243 1094 1316 1547 

少数股东损益 0 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.45 0.60 0.75 0.99  应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万  递延所得税负债 0 0 0 0 

  2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 10 20 30 

经营活动现金流净额 38 -667 -44 -18  负债合计 243 1104 1336 1577 

取得投资收益收回现金 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 206 656 726 818 

长期股权投资 0 -5 -5 -5   0  0  0  0  

无形资产投资 0 0 0 0  少数股东权益 206 656 726 818 

固定资产投资 -17 -27 -28 -30  股东权益 449 1760 2063 2395 

其他 -3 0 0 0  负债及股东权益 449 1760 2063 2395 

投资活动现金流净额 -20 -32 -33 -35  基本指标 2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0  EPS 0.452 0.601 0.751 0.990 

股权融资 0 394 0 0  BVPS 2.94 9.37 7.78 8.77 

银行贷款增加（减少） 10 604 117 126  PE 33.99 29.24 23.40 17.76 

筹资成本 4 -15 -32 -37  PEG 1.30 0.98 0.78 0.59 

其他 -8 0 0 0  PB 5.22 1.88 2.26 2.00 

筹资活动现金流净额 6 982 86 88  EV/EBITDA 18.84 18.79 14.95 12.60 

现金净流量 23 283 8 35   ROE 20.5% 8.6% 9.7% 11.3%

资料来源：长江证券研究所 
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