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事件： 

公司 10 月 22 日公布 2011 年 3 季报，公司 2011 年 1-3 季度实现主营业务收入 209,989.65 万元，同比增长

33.08%；实现归属母公司净利润 28,887.34 万元，同比增长 59.82%；实现 EPS1.02 元。 

公司分季度财务指标 

指标 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 

营业收入（百万元） 581.16  392.44  604.31  619.85  749.53  444.52  905.85  

增长率（%） 18.29  1.04  4.86  16.68  28.97  13.27  49.90  

毛利率（%） 40.87  41.99  40.38  43.22  40.63  39.06  42.16  

期间费用率（%） 14.70  29.27  21.03  23.90  16.39  31.12  17.27  

营业利润率（%） 20.74  12.44  10.95  18.04  19.77  15.71  15.53  

净利润（百万元） 94.83  30.33  58.24  105.71  126.10  47.23  115.61  

增长率（%） 37.24  -0.95  34.09  42.80  32.98  55.75  98.53  

每股盈利（季度，元） 0.33  0.11  0.20  0.36  0.45  0.17  0.40  

资产负债率（%） 33.36  27.48  34.44  31.66  29.72  30.27  36.85  

净资产收益率（%） 6.21  2.02  3.74  6.35  7.02  2.64  6.05  

总资产收益率（%） 4.14  1.47  2.45  4.34  4.94  1.84  3.82  

评论： 

积极因素： 

 业绩超预期。得益于提前发货，公司2011年前三季度营业收入增长33.08%，第三季度单季同比增长49.90%，

快于上半年增速。1-3季度，净利润大幅增长59.82%，快于收入增速，主要得益费用率和资产减值损失的

下降。前三季度，公司三项销售率下降0.86个百分点至19.89%，其中销售费用率下降1.36个百分点，管

理费用微降0.02个百分点，财务费用升0.52个百分点，资产减值损失占收入比重同比下降1.21个百分点

至3.17%。 

消极因素： 

 应收账款和存货环比增速较快。由于公司给经销商信用额度有所增长，公司2011年3季末的应收账款环比

增长较快，增幅达93.77%。由于冬季商品入库待发较多，3季末存货环比增长71.5%。
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业务展望： 

公司“批发”转“零售”的战略进展取决于与代理商之间的博弈。从目前进展来看，这一核心战略的推进仍

有不小的难度，公司的“零售”推进主要以自有资金加开直营店的方式进行。但同时公司作为运营多年的全

国性领先品牌对于代理商也还有讨价还价的余地，我们相信公司与代理商双方最终目标都是盈利，最后的进

展结果应该是相互让步妥协之后达成的双赢成果。公司未来以代理商为主的渠道模式不会改变，只会在结构

进行渐变的调整，真正平衡公司的短期财务指标和长期战略目标。 

盈利预测 

预计公司 2011-2013 年净利润分别为 3.86、4.95 和 6.30 亿元，同比增长 36.49%、28.06%和 27.28%，对

应的 EPS 分别为 1.00、1.52 和 2.14 元，同比分别增长 1.37、1.75 和 2.23 元。 

投资建议: 

公司在品牌经营等实体运营中态度进取，且多年来业绩始终有保障也让公司在资本市场积攒了较好的口碑。

公司计划增发也给市场业绩有保障的较强预期。 

根据对公司盈利预测，2011-2013年动态PE分别为   ，，从公司历年的经营成效、业绩表现来看，公司始终

表现稳健，在市场环境复杂的大背景下，公司作为强势的防御品种，我们给予“推荐”评级。 

风险提示： 

扁平化进展低于预期。 

表 1：盈利预测关键指标（2009A-2013E）  

百万元 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 1,987 2,198 2,686 3,353 4,050 

(+/-)% 20.24% 10.59% 22.20% 24.86% 20.77% 

经营利润（EBIT）  245 343 461 588 752 

(+/-)% 28.20% 40.09% 34.41% 27.73% 27.83% 

净利润 204 283 386 495 630 

(+/-)% 33.27% 38.87% 36.49% 28.06% 27.28% 

每股净收益（元） 0.72  1.00  1.37  1.75  2.23  

资料来源：东兴证券 
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图 1：公司收入增速情况及净利润增速 2008-2011.3Q  图 2：公司销售毛利率与净利率 2007-2011.3Q 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

图 3：公司收入构成（按产品分）2007-2011.1H  图 4：公司收入构成（按地区分）2007-2011.1H 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

图 5：公司营业及管理费用率 2007-2011.3Q  图 6：公司存货及应收账款周转天数 2007-2011.3Q 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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表 2：盈利预测表（2009A-2013E） 

利润表（百万元） 2009A  2010A  2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 增长率% 

营业收入 1,987.22  2,197.76  2,685.75  22.20% 3,353.40  24.86% 4,049.96  20.77% 

营业成本 1,225.13  1,283.58  1,584.59  23.45% 1,951.01  23.12% 2,305.45  18.17% 

营业费用 302.58  322.92  402.86  24.76% 519.78  29.02% 659.13  26.81% 

管理费用 146.01  157.30  201.43  28.06% 251.51  24.86% 303.75  20.77% 

财务费用 -13.50  -4.70  -5.10  N/A -8.07  N/A -7.06  N/A 

投资收益 0.79  12.34  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

营业利润 258.08  347.34  465.65  34.06% 596.32  28.06% 759.00  27.28% 

利润总额 259.38  339.25  465.65  37.26% 596.32  28.06% 759.00  27.28% 

所得税 42.20  50.15  79.16  57.84% 101.38  28.06% 129.03  27.28% 

净利润 217.18  289.10  386.49  33.69% 494.95  28.06% 629.97  27.28% 

归属母公司所有者的净利润 203.90  283.16  386.49  36.49% 494.95  28.06% 629.97  27.28% 

NOPLAT 204.79  291.99  382.25  30.91% 488.25  27.73% 624.11  27.83% 

资产负债表（百万元） 2009A  2010A  2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 增长率% 

货币资金 575.16  144.05  875.60  507.85% 738.98  -15.60% 673.32  -8.88% 

交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应收帐款 245.47  317.74  388.29  22.20% 484.81  24.86% 585.51  20.77% 

预付款项 146.97  353.08  607.51  72.06% 920.79  51.57% 1,290.97  40.20% 

存货 301.70  395.29  487.99  23.45% 600.84  23.12% 709.99  18.17% 

流动资产合计 1,385.00  1,375.40  2,559.41  86.08% 2,995.15  17.03% 3,561.42  18.91% 

非流动资产 699.08  1,060.48  289.95  -72.66% 432.71  49.23% 563.47  30.22% 

资产总计 2,084.08  2,435.88  2,849.36  16.97% 3,427.86  20.30% 4,124.88  20.33% 

短期借款 50.00  0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

应付帐款 192.82  218.86  266.48  21.76% 328.10  23.12% 387.71  18.17% 

预收款项 244.97  324.18  420.97  29.86% 541.82  28.71% 687.78  26.94% 

流动负债合计 651.92  771.20  914.14  18.53% 1,146.18  25.38% 1,402.22  22.34% 

非流动负债 0.00  0.00  0.00  N/A 0.00  N/A 0.00  N/A 

少数股东权益 60.02  65.96  65.96  0.00  65.96  0.00  65.96  0.00  

母公司股东权益 1,372.14  1,598.72  1,869.26  16.92% 2,215.72  18.53% 2,656.70  19.90% 

净营运资本 733.08  604.20  1,645.27  172.30% 1,848.98  12.38% 2,159.20  16.78% 

投入资本 IC 381.82  689.80  1,059.62  53.61% 1,542.70  45.59% 2,049.34  32.84% 

现金表（百万元） 2009A  2010A  2011E 增长率% 2012E 增长率% 2013E 增长率% 

净利润 217.18  289.10  386.49  33.69% 494.95  28.06% 629.97  27.28% 

折旧摊销 33.04  39.62  0.00  N/A 57.24  N/A 69.24  20.96% 
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净营运资金增加 7.16  -128.88  1,041.07  N/A 203.71  -80.43% 310.22  52.29% 

经营活动产生现金流 300.95  259.09  219.99  -15.09% 213.80  -2.82% 306.27  43.25% 

投资活动产生现金流 -343.13  -568.92  622.40  N/A -210.00  N/A -190.00  N/A 

融资活动产生现金流 21.24  -118.84  -110.85  N/A -140.41  N/A -181.93  N/A 

现金净增（减）  -20.94  -428.67  731.55  N/A -136.62  N/A -65.66  N/A 

资料来源：东兴证券 

 

表 3：财务比率 

 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

盈利能力             

    毛利率 33.95% 38.35% 41.60% 41.00% 41.82% 43.07% 

    营业利润率 12.46% 12.99% 15.80% 17.34% 17.78% 18.74% 

    净利率 9.26% 10.26% 12.88% 14.39% 14.76% 15.56% 

    净资产收益率 12.79% 14.86% 17.71% 20.68% 22.34% 23.71% 

偿债能力             

    流动比率 2.39  2.12  1.78  2.80  2.61  2.54  

    速动比率 1.62  1.66  1.27  2.27  2.09  2.03  

    资产负债率 29.54% 31.28% 31.66% 32.08% 33.44% 33.99% 

成长能力             

   营业收入增长率   20.24% 10.59% 22.20% 24.86% 20.77% 

   营业利润增长率   25.37% 34.59% 34.06% 28.06% 27.28% 

   净利润增长率   33.27% 38.87% 36.49% 28.06% 27.28% 

   净资产增长率   14.68% 16.51% 16.92% 18.53% 19.90% 

营运能力             

    应收帐款周转率   11.14  7.80  7.61  7.68  7.57  

    存货周转率   3.47  3.68  3.59  3.58  3.52  

    总资产周转率   1.03  0.97  1.02  1.07  1.07  

资料来源：东兴证券 
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任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防
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行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 
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以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


