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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司资格说明和免责条款。 

 主要观点： 

丰富产品系列，上装增长迅猛 

以男裤作为公司产品的核心代表，公司在其他品类上的发展迅

速。今年，公司的同店增长速度较高，其中直营店同店增长达到20%，

提价因素占了很大比例，今年整体价格上升19%，而价格的提升与上

装销量的增加有很大关系，从历史产品结构看到，公司的裤装销售占

比已经从2008年的55%降低至2010年度的52%左右。上装将是公司持

续增长的一个主要来源。 

明年由于通货膨胀，原材料以及成本费用的提升，公司的产品

价格会进一步提升，但是提价的比例预计会低于今年。 

表 1：公司产品结构 

2010 年度 2009 年度 2008 年度 
项目 

金额 比例 金额 比例 金额 比例

男裤 87,738.51 52.53% 75,499.64 53.97% 68,073.56 55.45%

茄克 27,664.48 16.56% 21,084.50 15.07% 18,043.19 14.70%

T 恤 15,529.84 9.30% 12,816.66 9.16% 8,644.03 7.04%

衬衫 12,726.58 7.62% 10,343.42 7.39% 8,510.32 6.93%

其他 23,357.14 13.98% 20,158.93 14.41% 19,490.62 15.88%

合计 167,016.55 100.00% 139,903.15 100.00% 122,761.73 100.00%

数据来源：招股说明书，上海证券 

 

渠道稳步下沉 

在营销渠道上，九牧王以直营销售渠道为主体、间接销售渠道

为辅助、多种营销渠道共存的立体交叉营销渠道系统。目前，公司有

30多个分公司，在此基础上，全国二级城市推行加盟体系，利用品牌

的知名度和在一级市场相当优异的成绩以及优惠的政策吸引经销商

的加盟，使九牧王的营销网络由大中城市向纵深发展。截止2011年三

季度，公司今年净增门店313家，其中加盟店261家，直营店52家，新

开门店中专卖店的占比比较大。截止目前，从销售终端的数量上来看，

直营门店占比23%，直营收入占比进一步下降，为33%。随着公司加

盟比例的提升，会带动公司综合毛利率的下降。 

在营销渠道的拓展计划中，除了进一步巩固公司在一、二线城

市的优势外，渠道进一步下沉，但是下沉的步伐不会迈的太大。 
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表 2：销售终端 

 项目   2010 年 12 月 31 日  2009 年 12 月 31 日   2008 年 12 月 31 日 

 销售终端总数量  2,710    2,525    2,325  

 其中：直营   645    594    578  

 加盟   2,065    1,931    1,747  

 增长比例   7.33%    8.60%    -  

 项目   2010 年度   2009 年度   2008 年度  

 主营业务收入   167,016.55    139,903.15    122,761.73  

 增长比例   19.38%    13.96%    -  

 直营模式   60,567.87    58,350.95    46,260.43   

 加盟模式   106,448.68    81,552.20    76,501.30   

单店收入    

 直营模式  94  98  80  

 加盟模式  52  42  44  

占比：直营 36% 42% 38% 

加盟 64% 58% 62% 

综合毛利率 55.72.53% 48.03% 47.45% 

数据来源：招股说明书，上海证券  

 

多品牌 

与利郎操作子品牌L2多品牌战略一样，九牧王也成立一家全资

子公司玛斯(厦门)投资管理有限责任公司，负责全面操盘FUN，在今

年3月，FUN刚开第一家门店，希望今年能够开设30-50家门店。按照

定位，九牧王计划将新的“FUN”牌打造成一个“完全颠覆过去形象

的潮流品牌”，定价则选择中等偏上。对于该品牌的运作还需要后续

考察，短期对公司业绩不会有大的影响 

在电子商务业务的操作上，公司没有自建电子商务的打算，公

司只是利用电子商务作为消化库存的一个渠道。 

对于超募资金，公司还没有具体的计划，整体的投资会比较谨

慎。 

 

 投资建议： 

九牧王管理层经营风格稳健扎实，在业务的发展上，在巩固原

有裤装优势的基础上，上装成为公司业绩持续增长的又一助剂，在渠

道扩展上，利用原有在渠道优势，得以迅速开展加盟业务向三线城市

进一步渗透，有较大发展空间。预计 2011-2013 年公司每股收益分别

为 0.90、1.21、1.29.元。维持“跑赢大市”投资评级。（2013 年的 EPS

含有所得税变动因素，由于公司所得税优惠在 2013 年到期，因此我

们保守预测在 2013 后，所得税按照 25%税率征收） 
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 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1675 2251 2889  3561 

年增长率（%） 19.3% 34.4% 28.3% 23.2% 

归属于母公司的净利润 360 516 694  738 

年增长率（%） 39.8% 43.2% 34.5% 6.3% 

每股收益（元） 0.80 0.90 1.21  1.29 

PER（X） 42.45 29.65 22.04  20.73 

注：总股本为 572.93 百万股计算 

 

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 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

流动资产 971  5739 4200 4913 营业收入 1675  2251 2889 3561 

  现金 221  4503 3173 3165 营业成本 744  979 1257 1567 

  应收账款 78  350 -75 414 营业税金及附加 4  23 29 36 

  其他应收款 9  21 24 30 营业费用 391  495 636 783 

  预付账款 138  294 274 376 管理费用 105  158 202 249 

  存货 449  516 722 821 财务费用 0  -5 -39 -69 

  其他流动资产 77  55 82 107 资产减值损失 11  11 11 11 

非流动资产 621  691 1555 1796 公允价值变动收益 0  0 0 0 

  长期投资 0  0 0 0 投资净收益 0  0 0 0 

  固定资产 299  356 1250 1505 营业利润 420  590 794 984 

  无形资产 118  118 118 118 营业外收入 3  2 2 2 

  其他非流动资产 204  218 187 173 营业外支出 3  2 2 2 

资产总计 1592  6430 5755 6709 利润总额 420  590 794 985 

流动负债 616  2430 1060 1276 所得税 60  74 99 246 

  短期借款 37  1603 30 33 净利润 361  516 695 738 

  应付账款 202  294 377 470 少数股东损益 0  0 0 1 

  其他流动负债 378  534 653 773 归属母公司净利润 360  516 694 738 

非流动负债 0  0 0 0 EBITDA 420  602 797 988 

  长期借款 0  0 0 0 EPS（元） 0.80  0.90 1.21 1.29 

  其他非流动负债 0  0 0 0      
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负债合计 616  2430 1060 1276 主要财务比率     

 少数股东权益 67  67 67 68 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 453  573 573 573 成长能力  

  资本公积 91  2479 2479 2479 营业收入 19.3% 34.4% 28.3% 23.2%

  留存收益 364  880 1575 2312 营业利润 64.6% 40.7% 34.4% 24.0%

归属母公司股东权益 909  3933 4627 5365 归属于母公司净利润 39.8% 43.2% 34.5% 6.3%

负债和股东权益 1592  6430 5755 6709 获利能力  

     毛利率(%) 55.6% 56.5% 56.5% 56.0%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 21.5% 22.9% 24.0% 20.7%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 39.7% 13.1% 15.0% 13.8%

经营活动现金流 182  289 1110 234 ROIC(%) 47.4% 52.2% 46.3% 31.6%

  净利润 361  516 695 738 偿债能力  

  折旧摊销 0  17 42 74 资产负债率(%) 38.7% 37.8% 18.4% 19.0%

  财务费用 0  -5 -39 -69 净负债比率(%) 5.97% 65.96% 2.84% 2.59%

  投资损失 -0  0 0 0 流动比率 1.58  2.36 3.96 3.85 

营运资金变动 0  -251 431 -536 速动比率 0.84  2.15 3.27 3.20 

  其他经营现金流 -179  12 -20 28 营运能力  

投资活动现金流 -193  -86 -905 -315 总资产周转率 1.16  0.56 0.47 0.57 

  资本支出 216  0 900 310 应收账款周转率 19  10 20 20 

  长期投资 8  88 5 5 应付账款周转率 4.42  3.95 3.75 3.70 

  其他投资现金流 32  1 0 0 每股指标（元）  

筹资活动现金流 -76  4079 -1534 72 每股收益(最新摊薄) 0.63  0.90 1.21 1.29 

  短期借款 37  1566 -1573 3 每股经营现金流(最新摊薄) 0.32  0.50 1.94 0.41 

  长期借款 0  0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.59  6.86 8.08 9.36 

  普通股增加 375  120 0 0 估值比率  

  资本公积增加 91  2388 0 0 P/E 42.45  29.65 22.04 20.73 

  其他筹资现金流 -579  5 39 69 P/B 16.83  3.89 3.31 2.85 

现金净增加额 -87  4282 -1330 -8 EV/EBITDA 36  25 19 15 
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