
 

 

动
态
跟
踪 

东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格。 
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应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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研究结论： 

 终端促销力度加大对公司毛利率影响较小，未来公司毛利率整将有望维持

稳定上升态势。受南方天气暖和影响，公司2011 年 10 月和 11月的销售收

入增速环比下降，加之2012 年春节提前，服装行业整体促销力度进一步增

强，但考虑到公司2011 年起高毛利率的上装比重逐步增加（收入占比 50%

以上），同时公司直营专柜的回款折率在2011 年有一定上升，净回款提高

直接增厚毛利率，因此我们认为终端促销对公司毛利率的影响较小。伴随

直营比重的稳步上升、上装比重的提高和原料成本的下降，我们预计公司

未来毛利率将维持稳定上升态势。 

 商务男装经历了 2007 年行业高峰期后两年多的消化，整体库存压力相对较

小，公司目前存货结构基本健康，未来抗风险能力强。公司2011 年前三季

度加盟商售罄率在80%左右，存货结构健康。目前，对于加盟的库存，主

要是公司的加盟商通过终端促销消化，对于直营的库存，公司主要通过折

扣店、网络和正常渠道打折促销来消化。2011 年我们预计公司网络销售有

望接近1亿元，我们认为，在2012 年国内经济增速下降的预期下，公司目

前在行业内相对较低的库存水平使得其抗风险能力更强。  

 公司 2011 年上市后开店速度加快，2012 年有望继续保持。截止 2011

年 9 月底，公司销售终端达到 3049 个，其中直营店 709 个，加盟店 2340

个，全年我们预计公司终端店铺总数有望超过 3100 家，在经历了前两年

的行业扩张调整期后，2011 年公司依托上市，明显加快了渠道的拓展，

我们预计 2012 年起公司仍将保持一个较快的开店速度，年新开店在 500

家左右，公司渠道的扁平化和渠道一二线覆盖密度较高，三四线存在巨大

空白点的结构，将支持公司渠道的快速拓展，另外经济虽然有下滑的风险，

但也增加了公司获得便宜优质店铺的可能，毕竟从长期看优质的店铺对于

服装零售企业来说永远是稀缺的资源。 

 男士消费理念趋于成熟，品牌系列化将成为新增长点。国内男士的服饰

消费理念日趋成熟，需要不同的服饰以满足不同场合的需要，同时男士对

品牌的忠诚度又很高，这为以单品牌起家的国内商务休闲男装企业带来了

巨大的市场空间，有望通过将核心品类的优势延伸到其他品类，实现全品

类、全系列的发展。公司在男裤方面拥有较高知名度，近年致力于将男裤

的优势逐步延伸至上装品类，未来在良好品牌基础上的产品系列进一步丰

富将持续提升公司的收入和盈利空间。 

 盈利预测和投资建议：我们小幅调整对公司销售终端结构的假设，由此，

对公司 2011 年至 2013 年的每股收益预测相应小幅调整为 0.91 元、1.20

元和 1.37 元（原预测为 0.91 元、1.22 元和 1.38 元）。基于公司良好的

基本面和较强的抗风险能力，维持公司“买入”评级，目标价 30.5 元。 

 风险因素： 2012 年国内经济增速下滑对服饰消费的影响。
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2012 年 01 月 05 日） 20.84 元

目标价格 30.50 元

总股本/A股（百万股） 572.93

A股市值（亿元） 123.35

国家/地区 中国

行业 纺织服装

报告发布日期 2012 年 01 月 06 日

 

股价表现 

财务预测                           单位：百万元

 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入 1675 2131 2680 3416
同比(%) 19% 27% 26% 27%
归属母公司净利润 361 523 686 783
同比(%) 40% 45% 31% 14%
毛利率(%) 55.6% 56.3% 57.0% 57.8%
ROE(%) 39.7% 13.1% 14.7% 14.4%
每股收益(元) 0.63 0.91 1.20 1.37 
P/E（倍） 34.23 23.59 17.99 15.75
P/B（倍） 13.57 3.10 2.64 2.26
EV/EBITDA（倍） 27 19 14 11 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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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  3890  4146 4878 营业收入 1675  2131  2680 3416 
  现金 221  3125  3173 3593 营业成本 744  931  1152 1442 
  应收账款 78  114  147 177 营业税金及附加 4  4  5 7 
  其它应收款 9  13  15 19 营业费用 391  448  563 717 
  预付账款 138  79  118 179 管理费用 105  156  193 243 
  存货 449  506  616 807 财务费用 0  -25  -40 -42 
  其他 77  53  76 103 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
益 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  607  797 1040 
  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  4786  5581 6527 利润总额 420  612  802 1045 
流动负债 616  735  844 1006 所得税 60  89  116 261 
  短期借款 37  36  0 0 净利润 361  523  686 783 
  应付账款 202  207  268 339 少数股东损益 0  0  0 0 

  其他 378  492  576 667 
归属于母公司净
利润 360  523  686 783 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 456  630  851 1133 
  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.63  0.91  1.20 1.37 
  其他 0  0  0 0 
负债合计 616  735  844 1006 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% 27.3% 25.7% 27.5%
  留存收益 364  887  1573 2356 营业利润 64.6% 44.5% 31.4% 30.5%
归属母公司股东权益
合计 909  3985  4670 5454 净利润 39.8% 45.1% 31.1% 14.3%
负债和股东权益 1592  4786  5581 6527 获利能力 

毛利率 55.6% 56.3% 57.0% 57.8%
现金流量表 单位:百万元 净利率 21.5% 24.5% 25.6% 22.9%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 39.7% 13.1% 14.7% 14.4%
经营活动现金流 182  648  674 683 ROIC 33.3% 10.9% 12.1% 13.7%
  净利润 361  523  686 783 偿债能力 
  折旧摊销 36  48  94 136 资产负债率 38.7% 15.4% 15.1% 15.4%
  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  5.29  4.91 4.85 
营运资金变动 -227  90  -67 -158 速动比率 0.84  4.58  4.16 4.02 
  其它 12  12  2 -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  0.52 0.56 
  资本支出 -216  -318  -611 -293 应收账款周转率 19  21  19 20 
  长期投资 8  -8  5 0 应付账款周转率 4.42  4.56  4.85 4.75 
  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  1.20 1.37 
  短期借款 37  -1  -36 0 每股经营现金流 0.32  1.13  1.18 1.19 
  长期借款 0  0  0 0 每股净资产 1.59  6.95  8.15 9.52 
  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 34.23  23.59  17.99 15.75 
  其他 -579  25  40 42 P/B 13.57  3.10  2.64 2.26 
现金净增加额 -87  2904  48 419 EV/EBITDA 27  19  14 11 

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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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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