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基础数据 
总股本（百万股） 283
流通 A 股（百万股） 283
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 10,323
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业绩超预期  销售量价齐增 

 2011 年前三季度公司营业收入为 21 亿元，同比增长 33.08%；毛利率为

40.97%，与去年持平；销售费用率为 12.2%，同比下降 1.36 个百分点；

管理费用率为 7.45%，同比下降 0.02 个百分点；净利润为 2.89 亿元，同

比增长 59.82%；实现基本每股收益 1.02 元。 

 收入及净利润增速均超预期，主要源于秋冬发货提前、费用控制得当及终

端销量回暖。由于天气原因，今年从 9 月中旬开始就进入秋装销售旺季，

秋装发货提前而相关费用暂未发生。且销售费用近年来随着规模的扩大持

续下降，我们认为这除了规模效益的显现之外，同时说明了公司费用控制

能力的不断提升。 

 国庆期间销售火爆，预计明年春季订货会有较高增长，明年业绩预期乐观。

此前两年公司销售一直价增大于量增或者价增量不增，而 2011 年国庆期

间公司加大了促销力度，进行营销竞赛等活动使得销售量大增，尤其直营

系统表现抢眼。从目前公司的终端销售以及品牌力提升的态势来看，我们

预计公司明年春夏订货会可实现同比 30%左右的增长，预计其中量增

15-20%，价增 10-15%。我们预计，明年毛利率预计将有所上升，而期间

费用预计随规模扩大持续下降，净利润增速保持超越收入增速的状态。并

且从与加盟商沟通来看，存货消化情况良好，对明年终端销售均较为乐观。

 渠道整合与品牌力提升双引擎驱动量价齐升。公司近年来不断提升品牌档

次及影响力，扩大店铺面积，提升门店装潢水平，加强对于加盟渠道的管

控力度和支持力度，加速直营门店的开设，提升管理规范，改进营销人员

绩效考核体系，至今逐步开始显示成效，部分直营门店扭亏为盈，同店增

长较快，终端销售呈现量价齐升的良好态势。 

 风险提示： 经济增速下滑影响终端消费情绪的风险。 

 盈利预测：我们看好公司渠道管控能力不断加强、单店盈利水平不断提升，

近几年保持稳定的高增长，将公司 2011-2013 年的 eps 预测上调至 1.43、
2.01、2.75 元（原预测为 1.36、1.78、2.29），上调至“买入”的投资评级。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 2197.8 2785.0 3664.0 4730.0

(+/-%) 10.6 26.7 31.6 29.1

归属母公司净利润(百万元) 283.2 405.0 569.0 777.0

(+/-%)  38.9 43.0 40.5 36.6

EPS(元) 1.00 1.43 2.01 2.75

P/E(倍) 36.5 27.3 19.4 14.2

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1375 1991 2241 2939 营业收入 2198 2785 3664 4730
现金 144 528 1142 1795 营业成本 1284 1615 2107 2696
应收账款 318 300 330 363 营业税金及附加 22 26 35 46
其他应收款 14 21 23 25 营业费用 323 399 509 653
预付账款 353 600 150 100 管理费用 157 201 267 343
存货 395 440 484 532 财务费用 -5 2 -3 -15
其他流动资 152 102 112 123 资产减值损失 82 50 55 61
非流动资产 1060 785 962 1011 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 12 4 0 0
固定资产 91 104 104 103 营业利润 347 496 694 946
无形资产 20 21 22 23 营业外收入 8 5 5 6
其他非流动 950 660 836 885 营业外支出 16 7 8 9
资产总计 2436 2776 3203 3950 利润总额 339 493 691 943
流动负债 771 753 664 733 所得税 50 79 108 147
短期借款 0 147 0 0 净利润 289 415 583 796
应付账款 219 200 220 242 少数股东损益 6 10 14 19
其他流动负 552 406 444 491 归属母公司净利 283 405 569 777
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 428 545 747 997
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.00 1.43 2.01 2.75
其他非流动 0 0 0 0  
负债合计 771 753 664 733 主要财务比率  
少数股东权 66 76 90 109 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 283 283 283 283 成长能力  
资本公积 558 558 558 558 营业收入 10.6% 26.7% 31.6% 29.1%
留存收益 757 1105 1608 2267 营业利润 34.6% 42.7% 40.1% 36.3%
归属母公司 1599 1947 2449 3108 归属母公司净利 38.9% 42.9% 40.7% 36.5%
负债和股东 2436 2776 3203 3950 获利能力  
    毛利率 %) 41.6% 42.0% 42.5% 43.0%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 12.9% 14.5% 15.5% 16.4%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 17.7% 20.8% 23.2% 25.0%
经营活动现 259 189 1100 928 ROIC(%) 47.7% 44.0% 129.4 247.7
净利润 289 415 583 796 偿债能力  
折旧摊销 85 48 56 66 资产负债率(%) 31.7% 27.1% 20.7% 18.6%
财务费用 -5 2 -3 -15 净负债比率(%) 0.00% 19.55% 0.00% 0.00%
投资损失 -12 -4 0 0 流动比率 1.78 2.64 3.37 4.01
营运资金变 -121 -325 465 81 速动比率 1.27 2.06 2.65 3.28
其他经营现 23 54 0 0 营运能力  
投资活动现 -569 106 -275 -173 总资产周转率 0.97 1.07 1.23 1.32
资本支出 410 20 18 17 应收账款周转率 7 9 12 14
长期投资 -167 -160 212 101 应付账款周转率 6.24 7.71 10.03 11.67
其他投资现 -326 -35 -45 -54 每股指标（元）  
筹资活动现 -119 89 -211 -103 每股收益 (最新 1.00 1.43 2.01 2.75
短期借款 -50 147 -147 0 每股经营现金流 0.92 0.67 3.89 3.28
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 5.65 6.88 8.66 10.99
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增 0 0 0 0 P/E 38.96 27.26 19.38 14.20
其他筹资现 -69 -58 -64 -103 P/B 6.90 5.67 4.50 3.55
现金净增加 -429 384 614 653 EV/EBITDA 24 19 14 10
数据来源：华泰联合证券研究所 
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