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[table_main] 公司点评 
服装Ⅱ 

九牧王(601566.SH)/20.44 元 

股权激励行权条件难度不大 
 

事    项 

九牧王发布股票期权和限制性股票激励计划草案，（1）股票期权激励计划：公

司拟向激励对象授予 650 万份股票期权，约占总股本 1.13%。行权价格为 21.73

元。（2）限制性股票激励计划：公司拟向激励对象授予 650 万股公司限制性股

票，约占总股本 1.13%，限制性股票的授予价格为 10.34 元。有效期为自股票

期权授权日起 5 年。行权条件皆为 2013-2015 年年加权平均净资产收益率不低

于 11%、12%和 13%，以 2010 年净利润为基数，2012-2014 年年净利润增长率

不低于 44%、72%和 107%。预计 2012-2015 年期权费用合计为 1964、1594、

825、170 万元。 

主要观点 

1. 行权条件难度不高，对市场刺激性可能不大。 

行权条件：以 2010 年净利润为基数，2012-2014 年年净利润增长率不低于 44%、

72%和 107%，即对应 2013-2014 年净利润增长率不低于 19%和 20%，基本维

持在男装行业平均增速。 

2.   未来增长点：渠道下沉、品类延伸和多品牌发展、提价 

（1）渠道：我们估计，九牧王全年渠道总数为 3100多家，预计未来保持每年

300-500 家的开店增速。公司未来的渠道扩张空间在于二三四线城市覆盖率和

密度仍较低。九牧王的商场平效较高，但专卖店平效仍有改善空间。（2）品类

延伸和多品牌发展：近些年公司西裤量增不高，我们估计目前公司西裤收入占

比已下降到 50%，相较于一般商务休闲品牌 30%的裤装比例，未来仍有下降空

间，预计明年公司上装比例将超过裤装。今年 1-9月，我们估计公司提价幅度

约为 19%，销量增长为 12%，其中上装销量增长 20-25%，裤装销量增长 4%。（3）

提价：相较于国际品牌来看，九牧王仍有 2-3 倍的价格优势。从倍率的角度，

国外优秀品牌可以达到 8-10 倍，目前九牧王的倍率估计在 4-5 倍。我们估计，

2012 年春夏产品公司提价幅度约为 10%；预计秋冬产品提价将在 10%以内。 

盈利预测和建议 

由于公司新增期权费用 1964 万元，我们下调公司 2012-2013EPS 为 1.14 和 1.54

元，3 年 CAGR35%，后期需关注公司量增情况和秋冬订货会情况。给予公司

2012 年 25 倍 PE，目标价 28.5 元，维持“强烈推荐”评级。 

风险提示 

1. 销量下滑风险。2. 营销网络快速扩张带来的管理风险。 
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[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 强推 

评级变动： 维持 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 57293 

流通 A 股/B 股(万股) 12000/0 

资产负债率(%) 16.9 

每股净资产(元) 6.85 

市盈率(倍) 27.22 

市净率(倍) 3.51 

12 个月内最高/最低价 28.09/18.5 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12 个月) 
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资料来源：港澳资讯 
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《渠道下沉关注平效，品类延伸关注量增》  

   2012-01-04 

《关注毛利率稳定性和多品牌进展》 

    2011-08-22 

《渠道长缨在手，稳健盈利在望》 

    2011-05-15 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 971 4113 4785 5830 营业收入 1675 2257 2984 4109 

现金 221 3554 4193 5196 营业成本 744 993 1283 1705 

应收账款 78 77 82 79 营业税金及附加 4 4 5 8 

其它应收款 9 8 9 9 营业费用 391 553 776 994 

预付账款 138 62 76 92 管理费用 105 160 248 333 

存货 449 384 389 407 财务费用 0 -56 -118 -143 

其他 77 28 37 47 资产减值损失 11 13 10 12 

非流动资产 621 684 765 824 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 299 369 431 484 营业利润 420 590 779 1201 

无形资产 118 123 132 138 营业外收入 3 2 2 2 

其他 204 192 203 201 营业外支出 3 2 2 2 

资产总计 1592 4798 5551 6653 利润总额 420 589 780 1201 

流动负债 616 809 979 1219 所得税 60 84 111 300 

短期借款 37 47 28 37 净利润 361 505 669 901 

应付账款 202 224 314 445 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 378 538 637 737 归属母公司净利润 360 505 669 901 

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 456 570 707 1112 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.63 0.88 1.17 1.57 

  其他 0 0 0 0      

负债合计 616 809 979 1219 主要财务比率     

少数股东权益 67 67 67 67  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 134  134  134  134  成长能力     

资本公积金 701  701  701  701  营业收入 19.3% 34.7% 32.2% 37.7% 

留存收益 283  491  798  1240  营业利润 64.6% 40.5% 32.1% 54.1% 

归属母公司股东权益 453 573 573 573 归属母公司净利润 39.8% 40.2% 32.3% 34.7% 

负债和股东权益 91 2479 2479 2479 获利能力     

     毛利率 55.6% 56.0% 57.0% 58.5% 

现金流量表     净利率 21.5% 22.4% 22.4% 21.9% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 39.7% 12.9% 14.8% 16.8% 

经营活动现金流 182  819  719  1005  ROIC 47.4% 90.9% 130.9% 278.2% 

净利润 361  505  650  885  偿债能力     

折旧摊销 36  36  45  54  资产负债率 38.7% 16.9% 17.6% 18.3% 

财务费用 0  -56  -117  -143  净负债比率 5.97% 5.77% 2.84% 3.05% 

投资损失 -0  0  0  0  流动比率 1.58 5.08 4.89 4.78 

营运资金变动 -227  333  141  209  速动比率 0.85 4.61 4.49 4.45 

其它 12  0  -0  0  营运能力     

投资活动现金流 -193  -98  -125  -111  总资产周转率 1.16 0.71 0.58 0.67 

资本支出 216  100  100  100  应收帐款周转率 20 29 38 51 

长期投资 8  -13  10  -2  应付帐款周转率 4.42 4.67 4.77 4.49 

其他 32  -11  -15  -13  每股指标(元)     

筹资活动现金流 -76  2612  26  94  每股收益 0.63 0.88 1.17 1.57 

短期借款 37  10  -19  9  每股经营现金 0.32 1.43 1.29 1.78 

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 1.59 6.85 7.86 9.37 

普通股增加 375  120  0  0  估值比率     

资本公积增加 91  2388  0  0  P/E 30.17 27.22 20.57 15.27 

其他 -579  94  45  85  P/B 11.96 3.51 3.05 2.56 

现金净增加额 -87  3333  620  988  EV/EBITDA 30 24 19 12 

资料来源：公司报表、华创证券 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 

分析师声明 

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： 

分析师撰写本报告是基于可靠的已公开信息，准确表述了分析师的个人观点；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；分析师对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负

有任何直接或者间接的可能责任。 

免责声明 

本报告仅供华创证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于
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状况。本文中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的预期收入可能会波动。 
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