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行业研究 行业专题 投资评级：短期_强烈推荐，长期_A 

投资品牌服装分享行业景气 
纺织服装行业深度报告 

核心观点 行业表现对比图 

1、国内服装消费依然处于景气通道。庞大的消费需求刺激服装消费快
速增长，服装类零售额年均增速为 19%。行业景气度已经从 09 年初的
谷底重新回升至正常水平。城镇居民消费结构也发生深刻变化，城镇居
民恩格尔系数由 1995 年的 50.1 下降至 2008 年的 37.9。我们预测中国
居民消费结构中可选消费品，尤其是品牌消费的比例将继续提升。 

 

2、大型百货商场与服装连锁销售快速提高。大型百货商场作为中高档
品牌销售的主要渠道，近 6 年来保持 20%左右的销售增速，尤其是在
一二线城市，百货商场的销售增速远远快于批发市场。近年来通过连锁
零售销售额增幅明显，2008年已经达到267.3亿元，营业面积达到102.3
万平米，反映了居民对品牌服装需求持续提高。 

 

3、迎接高成本时代，衣着价格面临上涨。2015 年中国劳动人口达到峰
值后新增劳动力供给开始下降，劳动力短缺情况开始浮现，将导致劳动
者收入提高。今年以来原料价格大幅上涨，上游成本压力将逐步传导至
终端产品，衣着类 CPI 指数与 PPI 指数经历了 08 年的调整阶段，目前
已经走出谷底。我们认为，随着生产要素价格的提高，衣着类价格指数
未来将出现上涨机会， 

 

3、内需确定性增长是支撑服装消费的长期利好。城镇化进程加速将逐

步缩小城乡居民衣着消费差距，农村人口在城镇落户及就业直接带动服

装内销的增长，服装销售将获得更大增长空间。各地政府上调最低工资

标准，使得劳动者收入大幅提升，尤其是工薪阶层收入增速加快，居民

收入水平的快速提高是消费升级的重要基础。 

4、投资品牌服装公司，分享行业景气。服装消费日益品牌化，行业新

进入者难以在短时间内树立稳固的品牌形象。因此，经历时间沉淀下的

品牌服装彰显其品牌优势与地位。渠道管理掌握品牌服装企业利润来

源，渠道资源目前仍是企业成长的主要驱动力，国内服装品牌经过 10

多年的耕耘，从数量和密度上，销售网络已初具规模。 

5、我们认为具有品牌和渠道优势的企业具备长期投资价值。生产能力

已不再是约束企业销售规模的因素，取而代之是品牌管理、渠道管理和

供应链管理等软实力的竞争，能够开创优秀、持久的品牌，将有机会走

向“蓝海”新的市场空间。基于管理能力、品牌运营和成长潜力的综合

考虑，我们选择的投资标的为“美邦服饰”和“七匹狼”，给予推荐_A

的投资评级。 

重点公司盈利预测： 

简称 股价 
EPS(元) P/E 

评级 
10E 11E 12E 10E 11E 12E 

美邦服饰 28.30 0.66 0.90 1.21 43 31 23 推荐_A 

七匹狼 31.7 1.07 1.41 1.76 30 22 18 推荐_A 
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1.国内服装消费依然处于景气通道 

1.1 服装消费高速增长，超过社会消费品零售增速 

中国经济已连续十年保持 8%以上的增长态势，经济总量已跃居世界第二位。在经

济快速增长带动下，国内消费需求持续走强，社会消费品零售总额 2009 年达到 12.5

万亿元，较十年前增长近 4 倍，年均增速达到 14%。庞大的消费需求刺激了服装消费

的快速增长，限额以上服装类零售额 2009 年达到 3274.80 亿元，十年增长近 6 倍，年

均增速为 19%。 

图 1：社会消费品零售总额（亿元）  图 2：限额以上服装类零售额（亿元） 
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资料来源：国家统计局、国都证券研究所  资料来源：国家统计局、国都证券研究所 

 

1.2 行业已走出低谷 

除受 2008 年爆发的金融危机影响外，纺织服装行业景气度长期维持在较高水平，

随着经济逐步复苏，行业景气度已经从 09 初的谷底重新回升至正常水平。国内消费者

信心指数则同样反弹至 100 以上，反映了消费者对家庭经济收入与总体经济前景总体

乐观的态度。 

图 3：纺织服装、鞋、帽制造业行业景气指数  图 4：消费者信心指数 
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资料来源：国家统计局、国都证券研究所  资料来源：国家统计局、国都证券研究所 
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1.3 消费结构变化，品牌服装消费旺盛 

随着城镇居民收入增长，消费结构也发生深刻变化，食品等生活必需品消费占比持

续下降。城镇居民恩格尔系数由 1995 年的 50.1 下降至 2008 年的 37.9，医疗、外出就

餐、文化教育及交通通讯等可选消费支出比例持续提高。我们预测中国居民消费机构中

可选消费品，尤其是品牌消费的比例将继续提升。 

图 5：城镇家庭、农村家庭恩格尔系数变化  图 6： 城镇居民支出分布（%） 

0.0

10.0

20.0

30.0

40.0

50.0

60.0

70.0

19
95
19
96
19
97
19
98
19
99
20
00
20
01
20
02
20
03
20
04
20
05
20
06
20
07
20
08

城镇家庭 农村家庭
 

 

37.89

10.3710.19
6.15

6.99

12.60

12.08 3.72

 食品

 衣着

 居住

 家庭设备用品及服务

 医疗保健

 交通通信

 教育文化娱乐服务

 杂项商品与服务
 

资料来源：国家统计局、国都证券研究所  资料来源：国家统计局、国都证券研究所 

 

大型百货商场作为中高档品牌销售的主要渠道，近 6 年来保持 20%左右的销售增

速，尤其是在一二线城市，百货商场的销售增速远远快于批发市场，近年来通过连锁零

售销售额增幅明显，2008 年已经达到 267.3 亿元，营业面积达到 102.3 万平米，反映

了居民的服装消费对品牌需求明显提高。 

图 7：全国重点大型百货商场服装销售额（亿元）  图 8：批发与连锁零售渠道服装销售对比（亿元） 
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资料来源：国家统计局、国都证券研究所  资料来源：国家统计局、国都证券研究所 

 

1.4 高成本时代到来，品牌服装转嫁能力较强 

根据国家人口发展战略研究，2000 年 15－64 岁年龄区间的劳动人口为 8.6 亿人，

预计 2016 年将达到阶段性高点 10.1 亿人，年均净增劳动力 938 万人，2010 年后劳动

力增速将呈现持续下降趋势。根据联合国预计，2015 年中国 18－59 岁劳动人口将达

到 8.76 亿的峰值，之后新增劳动力供给将开始下降。中国人口结构这一深层次变化意
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味着，经济如继续维持高速发展，新增就业人口赶不上增加的用工需求，就业形势开始

向供不应求转变，中国也将迎来路易斯拐点，在这一过程中工人在劳资博弈中开始处于

优势地位，工资待遇开始提升。 

图 9：未来我国总人口、劳动年龄人口及人口抚养比 

 

资料来源：国都证券研究所 

中国劳动力素质持续提高，每年有新增 600 万大学毕业生，规模超过净增劳动人

口一半；大学毛入学率由 1995 年的 6%，提升至 2010 年的 25%，这一比例到 2020

年将提升至 40%的水平；新增劳动力平均受教育年限 2010 年已达到 12.4 年，接受高

等教育的比例将超过 20%。中国新增劳动者素质的提升带来生产效率的提高，这将是

收入水平持续提高的重要基础。 

图 10：中国人口年龄结构变化  图 11：高等教育毛入学率 

 

 

 
数据来源：国都证券研究所  数据来源：国都证券研究所 

 

纺织服装行业劳动力价格也将在这一轮周期中逐步提高，制造业向东南亚廉价劳动

力市场转移的趋势已经出现。我们认为，随着生产要素价格的提高，衣着类价格指数未

来将出现上涨机会。衣着类 CPI 指数与 PPI 指数经历了 08 年的调整阶段，目前已经走

出谷底。今年以来棉花价格涨幅超过 50%，纱线、坯布等原料价格也大幅上涨，上游
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成本压力将逐步传导至终端产品，我们已看到，随着秋冬消费旺季的到来，服装企业纷

纷采取提价措施应对，这在品牌服装上体现尤为明显。 

图 12：纺织服装业劳动力价格对比  图 13： 衣着类 CPI、PPI 价格指数同比变动 
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资料来源：Werner International、国都证券研究所  资料来源：国家统计局、国都证券研究所 

2. 内需增长确定——支撑服装消费的长期利好 

2.2 城市化进程加快推动服装消费 

城镇化过程中居民消费结构和水平受到深刻影响，居民消费能力将持续改善，衣食

住行等消费支出将明显提高。居民衣着需求愈发重视品牌、时尚和个性化，成衣化倾向

成为衣着消费的主流。农村居民人均购买成衣数量由 2002 年的人均 1.4 件增加到 2008

年的 2.7 件，而城镇居民 2008 年人均购买成衣为 7.7 件，城镇化的推进，将逐步缩小

城乡居民的衣着消费差距。 

最近十年城市化呈现加速态势，平均每年提高 1.23%，2009 年中国城镇化率已经

超过 45%。从趋势上说，中国城镇化进程开始进入加速阶段，有望在 2020 年前后达到

60%的比例。以往数据显示，当每年城镇化增速约为 1.5%时，城市化带来的服装销售

约为 120 亿元/年，由此带来的服装销售增长率为 4%，农村人口在城镇落户及就业直

接带动服装内销的成倍增长，服装销售也获得更大增长空间。 

图 14：城镇化率及增速  图 15： 城镇化加速阶段消费品需求大幅增加 

 

 

 

数据来源：国家统计局、国都证券研究所  数据来源：国都证券研究所 
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2.3 居民收入持续提升是消费升级的重要基础 

2003－2008 年，城镇居民可支配收入与农村居民现金收入保持 10%以上的增长，

农村居民人均购买各种服装支出由 2002 年的 61.1 元增加到 2008 年的 142 元，增长

1.32 倍；2008 年城镇居民人均衣着消费支出 1166 元，比 2000 年的 500.5 元增长 1.33

倍。  

图 16：人均可支配收入水平及衣着支出增速  图 17：人均家庭消费支出、衣着类消费支出（元） 
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数据来源：国家统计局、国都证券研究所  数据来源：国家统计局、国都证券研究所 

 

劳动力缺口问题日益严重，各地政府大幅上调最低工资标准，普遍上调 20%左右，

使得劳动力价格大幅提升。2010 年前 7 个月，个人所得税同比增长 22%，且呈现加速

趋势，反映了城镇居民收入，尤其是工薪阶层收入增速加快，居民收入水平的快速提高

为消费升级打下了基础。 

图 18：个人所得税（亿元）及增速  图 19： 主要省市最低工资标准 

 

 

 
数据来源：国家统计局、国都证券研究所  数据来源：国家统计局、国都证券研究所 

 

3.投资品牌服装公司，分享行业景气 

3.1 时间积淀，彰显品牌优势 

品牌是服装产品的重要组成部分，服装产品已经不再局限于物质形态和具体用途，

而被归结为人们通过交换而获得的价值满足。通过对消费者调研结果显示，购买服装的
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目的是为了让自己更自信更满足，因此在选择对自己最具影响力的购买理由时 39%的

调查对象选择了品牌，而以面料、款式作为选择理由的仅占 32%。 

图 20：服装购买理由影响力比较 
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18%
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店面风格
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服务

 

资料来源：国都证券研究所 

 

国内服装企业最初经历了品牌模仿阶段，通过单纯广告轰炸、明星效应吸引消费群

体，忽视了对品牌文化的吸呐，和对品牌内涵的挖掘，导致品牌间同质化现象严重，每

年近万个品牌从市场上被淘汰也说明了竞争之激烈。通过近 20 年的摸索与建设，自主

品牌逐步开始重视品牌运营，通过提供个性化服务、缔造时尚生活方式、努力为消费者

提供价值，这些尊重消费者的做法在日益激烈的竞争中彰显理性特征。 

服装消费日益品牌化，而一个知名品牌的树立是一家企业在产品质量、产品设计、

品牌定位和营销网络等诸多方面，投入大量人力、物力长期耕耘的结果。本行业的新进

入者难以在短时间内树立稳固的品牌形象。因此，已经历市场洗礼的品牌服装逐渐体现

出品牌优势和市场地位。 

图 21：国内休闲服品牌调研结果  图 22：服装品牌知名度调查结果  

 

 

 
数据来源：CTR、国都证券研究所  数据来源：正望咨询、国都证券研究所 
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3.2 渠道资源是本土品牌的优势 

渠道管理掌握了品牌服装企业利润来源，服装产业正从制造加工向零售流通转变，

服装企业转型成为品牌零售商的趋势愈发明显。对国内品牌服装而言，因历史较短，尚

不具备深厚的品牌文化，渠道扩张目前仍是企业成长的主要驱动力。服装作为消费品，

同质化现象严重，产品、价格等策略极易在短时间内被对手模仿，但牢固的销售渠道则

不是短期内能够建立起来的，这也是企业能够维持长期优势的核心竞争力，国际品牌所

觊觎的正是本土品牌业已建立起来的渠道网络。国内服装品牌经过 10 多年的耕耘，从

数量和密度上，销售网络已初具规模。 

表 1：主要品牌服装门店规模 

品牌 直营店 加盟店 合计 覆盖面 

美邦服饰 523 2340 2863 

以 21 个城市为核心，一线城市

100%，二线城市 66%，三线城市

33%的网点覆盖率 

七匹狼 299 2951 3250 
遍布全国，以华南、华东、华北

市场为主 

报喜鸟 98 690 788 遍布 30 个省，370 个城市 

凯撒 22 231 253 30 个省市、自治区，100 个城市 

希努尔 18 569 587 
以鲁、冀、豫、晋、苏、陕为主，

覆盖 16 个省 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 

表 2：渠道模式分析 

 定义 优势 劣势 

直营模式 

由生产商或品牌商

通过自有资金投入，

直接在目标区域开

设销售网点。 

 产品能迅速到达消费者手中 

 对渠道控制力强 

 可以对品牌进行充分展示 

 有利于售后服务和搜集消费者

信息 

 有利提升品牌形象 

 上下利益一致有利于策略贯彻 

 品牌商要承担较

多商业职能 

 市场覆盖面较窄 

 分散了企业资金

和精力 

加盟模式 

选择合适的、有实力

的中间商代为销售

产品。 

 分销能力强，市场覆盖面广 

 降低品牌商开拓成本 

 降低产品积压风险 

 

 不利于品牌商与

消费者的沟通 

 产品对市场反应

速度慢 

 渠道控制力降低 

 服务水平易出现

差异 

 上下容易出现利

益冲突导致开拓

市场不积极 

资料来源：国都证券研究所 
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3.3 品牌服装公司盈利能力、成长性均超过行业平均水平 

品牌服装上市公司毛利率远远高于服装行业平均 14%的水平，以及与行业上市公

司近三年 ROE 的比较，体现了品牌服装较强的盈利能力。 

图 23：品牌服装公司与行业毛利率比较（%）  图 24：ROE 比较（%） 
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数据来源：国都证券研究所  数据来源：国都证券研究所 

品牌服装上市公司营业利润增速、以及应收账款周转率等指标均高于行业上市公司

水平，体现了较好的成长性和较强的营运能力。 

图 25：净利润增速（%）  图 26：应收账款周转率比较 
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数据来源：国都证券研究所  数据来源：国都证券研究所 

 

4.知名度高，渠道丰富，管理水平高的公司具有长期投

资价值 

生产能力已不再是约束企业销售规模的因素，取而代之是品牌管理、渠道管理和供

应链管理等软实力的竞争，行业价值链呈现从上游原料供应和中游加工快速向后端的流

通环节集中，渠道为王、终端制胜成为法则，那些能够开创优秀、持久的品牌，将有机

会走向“蓝海”新的市场空间。综合以上分析，我们认为具有品牌和渠道优势的企业具

有长期投资价值。 
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图 27：品牌公司将走向“蓝海” 

 

资料来源：国都证券研究所 

 

4.1 美邦服饰投资要点 

4.1.1 品牌影响力提高收入增速 

休闲服是服装市场中份额最大子行业，据 Euromonitor 统计，2006 年休闲服市场销

售额为 3271 亿元，占国内服装市场总量的 59.7%，年复合增长率达到 15.3%。预计未来

我国休闲服零售额的年增长率为 14.1%，行业成长空间广阔。 

图 28：休闲服市场规模（亿元）  图 29：各类服饰消费增速 

 

 

 
数据来源：国都证券研究所  数据来源：国都证券研究所 

 

与欧美成熟休闲服品牌三四十年的发展里程相比，美邦品牌历史尚短，正处于品牌

生命周期中快速发展阶段。随着“Me&City”品牌的推出，这一步骤对偏重“校园”的

“美特斯•邦威”品牌构成强有力的互补与支撑，从单一品牌向更具消费实力的细分市
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场开拓，这标志公司打开了提升品牌价值的大门，向成熟品牌迈进了一步。虽然新品牌

运作初期，由于操作经验不足导致开店进程延误、销售收入未及时实现及费用率攀升，

拖累了公司业绩。但是我们看到公司通过及时调整营销策略及扩张策略，使公司运营逐

步回到正常轨道上。 

上半年“Me&City”的收入达到了 2.43 亿元，同比实现了 112%的增长。在总收

入中的占比也由上期的 6％提升至目前的 10％。随着“Me&City”品牌逐步被市场认可，

这一块销售收入有望迎来快速增长，并于 2010 年实现收支平衡。 

4.1.2 供应链优势有效降低成本 

美邦所选择的虚拟生产经营模式让公司抓住了产业链价值最高的部分，将财力投入

到品牌策划、宣传与渠道建设上，以较低的代价创造出更大的价值。 

美特斯邦威将面料、辅料和成衣生产全部外包，通过与 96 家面料供应商、84 家辅

料供应商和 310 家成衣厂建立合作关系，聚集了年产系列休闲服 1000 多万件的强大产

能为自己定牌生产。 

强大高效的信息系统，对于采用生产外包、引入加盟模式企业来说意义重大。美特

斯邦威一体化信息系统由供应制造商企业资源管理系统、美特斯邦威内部企业资源管理

系统和代理商专卖店企业资源管理系统构成，这三套系统既独立又相互高度集成，形成

了一个完整的“虚拟企业”供应链管理平台。这个系统高度集成了美特斯邦威内部的生

产采购、物流配送、分销零售、财务等管理，还将上游 300 多家供应商与下游数千家代

理商、专卖店的内部业务管理，与企业内部系统进行了高度集成，使企业获得了高效供

应链绩效。公司 09 年全面引入德国 SAP 系统，并签订了相对于国内竞争对手的排他性

合作协议，项目总投入在 1.5 亿元左右。初步预计在 2010 年底上线。该系统的建成将

进一步提高供应链效率，构成公司维持长期竞争优势的软实力。 

4.1.3 门店盈利能力不断改善 

公司上半年通过丰富品类产品、升华门店布局与陈列、细致周计划推广等一系列措

施，有效推动了门店平效提升。上半年直营业务实现了 13.21 亿的收入，较去年同期

增长了 53％，其中门店的扩张预计在几十家的规模，体现出收入高速的增长主要是门

店效率的提升所带来的。公司在单店效率提升上所做的创新的领先的举措，体现出公司

的强大竞争力。 

公司计划将缩短对终端店面的管理周期至以周为单位，考核的标准逐步向盈利结果

倾斜，施行单店周损益表的管理方式。根据 ZARA、H&M 等国际知名品牌的经验来看，店

面面积在 3000 平米左右通常来讲效率较高，公司计划对经营效率低下的大型店面进行

整改，将超大型店面面积缩小至 3000 平左右。这些举措将有助于提升门店经验效率，

进一步提高毛利率水平。 

我们看好公司未来在休闲服领域的领跑地位，对 10、11 和 12 年的业绩预测 EPS

分别为 0.66 元、0.90 元和 1.21 元，给予“推荐_A”的投资评级。 
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表 3：美邦服饰 2010－2012 盈利预测（单位：百万元） 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 5218  7044  9157  11904  

营业成本 2895  3944  5082  6547  

营业税金及附加 28  42  55  71  

营业费用 1451  1831  2381  3095  

管理费用 217  296  385  536  

财务费用 53  50  52  39  

资产减值损失 14  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 562  880  1203  1616  

营业外收入 83  0  0  0  

营业外支出 12  0  0  0  

利润总额 633  880  1203  1616  

所得税 29  220  301  404  

净利润 604  660  902  1212  

少数股东损益 0  0  0  0  

归属母公司净利润 604  660  902  1212  

EBITDA 805  981  1317  1723  

EPS（元） 0.60  0.66  0.90  1.21  

数据来源：国都证券研究所 

 

4.2 七匹狼投资要点 

4.1.1 主品牌基础牢固，率先走向多样化 

公司完善了产品品类和定位，确定了红/绿/蓝狼、女装、童装、圣沃斯 6 大类不

同风格和定位的产品，令“七匹狼”品牌服装覆盖了不同年龄客户群，满足了客户多层

次多样化的消费需求。 

表 4：“七匹狼”的品牌结构 

品牌结构 定位 地位 

红标 商务、稳重，25－55 岁男士 
主力产品，销售占比 87% 

绿标 舒适、时尚，25－55 岁男士 

蓝标 个性、时尚年轻群体 着力打造的增长点，占收入 6.5% 

女装 25－40 岁白领都市女性 

尚处于培育期 童装 4－11 岁儿童 

圣沃斯 高端，25－45 岁男士 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 

 我们认为公司通过长期培育，在男装领域已奠定其领先地位基础，目前着力推崇的

“男人不止一面”的品牌形象，进一步强化了男性品牌内涵，但是如果未来不对品牌形

象及宣传口号进行适当调整，将影响女装、童装等新业务的推广，无法与消费者之间建

立品牌联想。  
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4.1.2 自营门店增长是未来业绩增长点 

大面积的销售终端不仅是重要的产品销售力量，而且也是公司形象的重要展示平

台，为了健康的渠道升级，公司在稳步推进直营体系发展的同时，为配合品牌线路精细

化，加强女装、童装及圣沃斯的培育，重视大型门店的建设，涵盖全系产品的生活馆，

已从试验阶段进入推广期，09 年末，公司已拥有大型生活馆 30 家。 

表 5：“七匹狼”门店分类 

门店类型 单店面积 功能 

生活馆 800 平米及以上 承载本区域内公司形象展

示、新品发布、服务示范、

培训等功能的综合性销售

终端 

旗舰店 300－800 平米 发挥主力销售及周边周边

专门店销售带动功能 

专卖店 300 平米以下 发挥销售功能 

资料来源：公司公告、国都证券研究所 

 

公司对未来 2－3 年的发展持相对稳健的态度，采取有保有压的策略，没有设定明

确的开店计划，未来发展将更依赖以提升单店效益带来内生增长。公司 2010 年上半年

净增店铺仅 1家，但是结构调整明显，新增 79 家直营店，关闭加盟店 78 家，5年来直

营店比重已升至 7%，整体提升了渠道盈利能力。公司渠道开始向三线城市下称，享受

三线城市的消费升级。国际成熟品牌的平效已超 4万元，七匹狼平效约为 1.2 万元，从

内生增长角度来看还有很大的提升空间。 

图 30：“七匹狼”渠道数量  图 31：“七匹狼”单店盈利水平（万元） 
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数据来源：公司公告、国都证券研究所  数据来源：公司公告、国都证券研究所 

 

4.1.3 经销商优势显著，内部管理优势突出  

七匹狼选择了实力较为雄厚的省级代理，依靠省代对当地市场的深刻理解和对地方

资源的利用能力，使其抗风险能力强于其他企业，在危机之年取得不俗成绩，我们认为，

公司大多数省级代理商和公司关系稳固，他们能为公司发展提供建议，同时，省代模式

下强大的现金流和较快的存货周转率，为公司业绩长期稳健增长起重要作用。 
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公司 2010 年计划设立六个大区细化管理，负责对当地区域的管控和直营体系的拓

展，设立客户代表设立制度，加强对代理商的服务和资讯的传递，推动商品销售计划和

推广工作有序进行。 

公司与国际知名软件公司 oracle 合作，计划引进“品类规划”、“物流管理”等五

大模块，完善供应链流程。到目前公司 ORACLE RETAIL 系统已有三个模块上线，其余

模块也在按计划推进中，预计在 2011-2012 年发挥效能。相关模块上线后，公司可以

依据系统强大的数据分析功能，准确了解不同地区的市场需求、尺码比例，更有效地进

行产品开发和设计，引导经销商订货更加科学合理；同时通过将生产商、公司及销售终

端及时有效联接，进一步提升供应链反应速度。 

随着公司物流信息、渠道升级的稳步推进，以及强大的后台支持，公司未来仍将处

于快速增长期，我们预计公司 2010－2012 年 EPS 分别为 1.07 元、1.41 元和 1.76 元，

给予“推荐_A”的投资评级。 

表 6：七匹狼 2010－2012 盈利预测（单位：百万元） 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 1987  2285  2742  3428  

营业成本 1225  1394  1645  2057  

营业税金及附加 18  18  22  27  

营业费用 303  354  411  514  

管理费用 146  160  192  240  

财务费用 -13  -15  -25  -33  

资产减值损失 52  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 1  0  0  0  

营业利润 258  374  497  623  

营业外收入 6  0  0  0  

营业外支出 5  0  0  0  

利润总额 259  374  497  623  

所得税 42  71  99  125  

净利润 217  303  398  498  

少数股东损益 13  0  0  0  

归属母公司净利润 204  303  398  498  

EBITDA 365  368  481  599  

EPS（元） 0.72  1.07  1.41  1.76  

数据来源：国都证券研究所 

 

 

  



 
行业专题 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 17 页 研究创造价值 

 

 

 国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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