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希努尔(002485)年报点评 
公司毛利率持续提升，外延式扩张开始加速 

谨慎推荐 
        首次评级 

纺织/服装 发布时间：2012 年 02 月 28 日 

投资要点： 
 公司 2011 年营业收入 11.48 亿元，同比增长 14.45%；实现归属于上

市公司股东的净利润 1.99 亿元，同比增长 38.59%。公司 2011 年实

现每股收益 1.00 元，略高于市场预期。公司拟实施的分红方案为：

每 10 股派现金红利 5 元（含税）、转增 6 股。 
 报告期公司净利润增速大幅高于营业收入增速主要由于公司综合毛

利率的同比提升 4.2%。毛利率提升主要得益于：1）优化和调整产

品结构，高毛利品类收入增速（衬衫 35.06%、棉服茄克 83.76%和

针织衫 51.24%）远高于低毛利品类；2）直营渠道的比例增加。 
 报告期内营业税金及附加较 2010 年大幅增加 1013.36 万元。根据国

家规定，公司自 2010 年 12 月 1 日起开始缴纳城市建设维护费和教

育费附加所致。 
 公司销售费用率较上年增加 2 个百分点。主要因为公司 2011 年加大

直营店建设力度和提升店面形象的装修活动，导致租赁费、装修费

和折旧费大幅增加；同时，公司加大广告投入，冠名赞助 2011 年世

乒赛中国乒乓球队选拔赛和 CCTV-2《今日观察》栏目，导致广告

费大幅增加。 
 看好公司 2012 年的直营渠道扩张和内生性增长策略所带来业绩提

升。2011 年公司开设了 16 家店中店，购置了 20 家店铺，其中购置

店铺中已开业 8 家，其余 12 家正在设计装修中，这些门店将在 2012
年贡献业绩，此外，公司计划 2012 年加快直营店中店拓展步伐；公

司内生性增长策略——老店装修计划和持续优化高毛利率产品结

构，这有助于提高同店业绩和进一步提升公司毛利率。 
 盈利预测和投资建议：以总股本 2 亿股计算，预计公司 2012 年、2013
年的每股收益分别为 1.30 元、1.68 元，目前股价对应 PE 分别为

17.0X、13.1X，给予谨慎推荐评级。 
 风险提示：男装行业回暖势头放缓；直营门店扩张过程中考验公司

营运管理能力。 
业绩预测： 
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2010 100,285 18.01 14,364 29.40 0.88 25.1
2011 114,780 14.45 19,907 38.59 1.00  22.1 

2012E 153,220 33.49 26,071 30.96 1.30  17.0 

2013E 187,387 22.30 33,507 28.52 1.68  13.1  
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市场数据 2012-2-27

收盘价： 22.05 元

52 周最高价： 25.34 元

52 周最低价： 18.49 元

平均持仓成本： 21.60 元 

基本数据 2011Q4 

总股本（万股）： 20,000

流通 A 股（万股）： 6,275

每股收益（元）： 1.00

每股净资产（元）： 9.79

每股经营现金流（元）： 0.42

市净率： 2.25
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