
 

 
郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 

证
券
研
究
报
告 

 

 

九牧王(601566)年报及一季报点评 
2011 年公司实现业绩高增长，未来仍能保持稳健发展 

推荐 
首次评级 

纺织/服装 发布时间：2012 年 04 月 23 日 

投资要点： 
 2011 年公司实现营业收入 22.57 亿元，同比增长 34.78%；归属母公

司所有者净利润 5.18 亿元，同比增长 43.73%；摊薄后每股收益 0.90
元。2012 年 1 季度公司实现营业收入 6.69 亿元，同比增长 22.58%；

归属于上市公司股东的净利润 2.08 亿元，同比增长 28.35%；摊薄后

每股收益 0.36 元。 
 2011年业绩保持高速增长，2012年 1季度受行业影响增速有所放缓。

2011 年，公司业绩大幅增长 43.73%，主要受益于公司外延式扩张（新

增门店 430 家）和内生式发展（升级终端形象 581 家，实现直营同

店增长 15.9%）相结合的双引擎驱动。2012 年一季度业绩受到行业

性增速放缓影响增速有所放缓，但仍保持 28.35%的增长。 
 受益于销售费用率下降，公司净利率明显提升。2011 年报告期内，

综合毛利率较去年同比提升了 0.09 个百分点至 55.65%；销售费用率

为 21.07%，较去年同期下降了 2.25 个百分点；管理费用率较去年同

期上升了 0.61 个百分点至 6.88%；管理费用率受益于募集资金尚未

完全投入使用所产生的利息收入，同比下降了 0.87 个百分点至

-0.85%；公司净利率则较去年同期提升 1.43 个百分点至 22.94%。 
 公司投资逻辑。1.根据欧睿的数据预测，2011-2013 年中国男装行业

仍将保持 15%以上的增速，而九牧王以男裤为突破口，构建扁平化

的渠道结构和完善的直营网络，形成差异化先发优势；2.公司未来

渠道下沉（借助加盟拓展二三线市场）和品类化的丰富（从男裤专

家延伸到系列化男装），将使公司未来业绩稳步增长。 
 盈利预测与投资评级。我们看好男装行业的增长，预测公司

2012-2013 年 EPS 分别为 1.19 元和 1.45 元，目前股价对应 PE 分别

为 18.6 倍和 15.3 倍，给予推荐评级。 
 风险提示。经济下滑影响终端消费需求；渠道及品类拓展不及预期。

业绩预测： 
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2010 1674.8 19.3 360.3 39.8 0.63 35.2
2011 2257.3 34.8 517.9 43.7 0.90  24.6  

2012E 2795.1 23.8 680.0 31.3 1.19  18.6  

2013E 3589.5 28.4 832.3 22.4 1.45  15.3   
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市场数据 2012/04/20

收盘价： 22.16 元

52 周最高价： 28.09 元

52 周最低价： 18.50 元

平均持仓成本： 22.89 元 

基本数据 2012Q1 

总股本（万股）： 57,293

流通 A 股（万股）： 12,000

每股收益（元）： 0.36

每股净资产（元）： 7.31

每股经营现金流（元）： 0.22

市净率： 3.03
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