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 前三季度收入利润均实现大幅增长。今年1-9月份，公司实现

营业收入13.3亿元，同比增长49.06%；实现净利润2.49亿元，

同比增长55.53%；实现每股收益0.41元。其中，第三季度实现

营业收入5.98亿元，同比增长40.7%；实现净利润1.57亿元，同

比增长51%。第三季度业绩增长略超预期。公司预计2011年净

利润同比增长35%-55%。 

 营业收入保持快速增长的原因：公司主打品牌“报喜鸟”启动

区域巨人计划，大力扶持加盟商，激发加盟商的销售热情；终

端网点稳步增加，终端市场稳健增长；加大对品牌的宣传和推

广力度，进一步提高品牌的知名度与美誉度。  

 毛利率稳步提升，期间费用控制较好带动净利率提高。公司前

三季度毛利率较去年同期大幅提升3.8个百分点至57.8%，主要

源于产品提价以及产品附加值提升。期间费用率较去年同期上

升1.65个百分点至31.8%。其中，销售费用率同比下降1.44%至

17.14，管理费用率上升2.55%至14.27%，财务费用率上升0.55%

至0.4%。 

资产减值损失率同比上升2.08个百分点。前三季度资产减值损

失较去年同期大幅增长235.65%，主要因应收账款与其他应收

款期末余额较去年同期增加较多、计提存货跌价准备所致。因

公司加大对加盟商的授信额度导致前三季度末应收账款达

6.97亿元，同比增长89.4%；其他应收款1.58亿元，同比增长

276.2%。前三季度存货4.91亿元，同比增长58.9%。因此，公

司计提了0.5亿元的资产减值损失，资产减值损失率同比上升

2.08%至3.74%。 

受益于国内消费升级，男装行业前景较好。公司凭借其品牌、

渠道优势以及精细化的管理能力，未来有望保持业绩高增长

性。公司2012年春夏订货会情况良好，订货会金额同比增长

30%以上，2012年业绩快速增长趋势比较确定。 

盈利预测及投资评级：预计公司 2011-2012 年每股收益 0.6 元

和 0.8 元，对应 PE 分别为 23.74 倍和 17.82 倍。给予公司推荐

评级。 

风险提示：渠道扩张带来成本费用的快速上涨；人工成本和商

业地租的大幅上涨。 
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主要数据   2011 年 10 月 28 日 

收盘价(元) 14.18 

总市值（亿元） 83.31 

总股本(百万股) 587.50 

流通股本(百万股) 494.70 

ROE（TTM） 16.23% 

12 月最高价(元) 16.65 

12 月最低价(元) 11.6 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

 

相关报告 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   纺织服装 

内外兼修促业绩快速增长  推荐（维持） 
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表 1：盈利预测 

科目(百万元) 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 1,091.85  1257.75  1786.01  2411.11  3206.78  

营业总成本 880.48  975.09  1362.44  1849.88  2450.01  

营业成本 533.56  576.17  750.12  1012.67  1410.98  

营业税金及附加 16.57  16.57  21.43  28.93  38.48  

销售费用 193  207.83  285.76  397.83  513.08  

管理费用 130  164.40  250.04  313.44  416.88  

财务费用 6  -6.44  1.51  36.72  6.44  

资产减值损失 7  16.57  53.58  60.28  64.14  

其他经营收益 0  0.00  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0  0.00  0.00  0.00  0.00  

其中  对联营和合营投资

收益 
0  

0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 211  282.66  423.57  561.24  756.78  

加 营业外收入 11  12.48  11.00  11.00  11.00  

减 营业外支出 1  1.49  4.00  2.00  2.00  

利润总额 221  293.65  430.57  570.24  765.78  

减 所得税 36  51.03  79.65  102.64  137.84  

净利润 185  242.63  350.91  467.59  627.94  

减 少数股东损益 0  -0.23  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 184.98  242.86  350.91  467.59  627.94  

最新总股本(万股） 28968.00  29374.75  58749.50  58749.50  58749.50  

基本每股收益(元) 0.64  0.83  0.60  0.80  1.07  

市盈率（倍） 22.21  17.15  23.74  17.82  13.27  
 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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