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订货会增速较快，未来将加大直营店

及店中店建设 

 希努尔（002485.SZ） 

推荐  首次评级 
投资要点：   
 

 公司收入包括自营、加盟、出口、团购四大部分。公司现有主

业分为希努尔品牌（包括直营、加盟两部分）、出口、团购几部分。

其中，团购、出口业务均约占收入规模 20%；希努尔品牌服饰业务

以专卖店为主要终端渠道，自营业务 2011H1 占总收入 18%，加盟

业务占总收入 41%。 

从各业务情况看，出口订单主要是用来平抑淡季生产，团购较稳，

未来的成长主要依赖于希努尔品牌的发展，即直营与加盟部分的渠

道拓展及单店内生增长。 

 2008-2011 年直营、加盟渠道建设较慢，2012 年将加大自营店/

店中店建设及加强店铺整改。2007、2008、2009、2010 年直营渠

道数分别为 13、16、18、27 家，加盟渠道数分别为 508、531、559、

569 家，直营渠道四年间增加了 14 家，加盟增加了 61 家，相对拓

展较慢。从历史单店销售额、提货额看，基本持平。而 2009、2010

年毛利率较上一年逐年提升，主要在于提价、终端销售良好。 

我们预计 2012 年会加大自营店及店中店建设。其中，自营店平均

面积约 800M2，目前约 34 家，尚有 10-20 家在装修或待装修，单

店销售额在 800 万左右。除此以外，公司以价格定位较高的希努尔

产品开拓商场资源，现有店中店 20 家，预计 2012 年增加 80 家以

上，但由于新进入商场，扣点相对较高。 

同时，公司目前已有 50 家店铺重装改造完成，已改造完成店铺当

年单店销售提升较大；2012 年有望对 300 家左右渠道进行整改。 

 2011 年历史订货会增速及 2012 年春夏订货会增速均较高。加盟

商提货折扣约 5.5-6 折（相对较高，主要由于公司加盟商零物流成

本、零装修费政策—装修费分 3 年返还），每年实行两次订货会制

度，加盟商订货约占最终提货额的 60%，剩下 40%为补货产品。  

今年上半年召开的 2011 秋冬季订货会增速在 30%以上，提价幅度

约 18%；今年 10 月份召开的 2012 年春夏季订货会增速同样保持在

30%以上高水平，其中提价贡献幅度 15%以上。 

 投资建议。公司整体经营风格稳健，对店铺开设、加盟商选择均采

取相对稳健的策略。我们预计 2012 年直营、加盟、店中店渠道数

量为 55、600、100 家，各增加 19、20、80 家，假定单店内生增速

为 8%，预计公司 2012 年收入规模为 15.18 亿，比上年增长 26.9%；

2013 年收入 19.5 亿，同比增 28.3%。预计 2011、2012、2013 年净

利润分别为 1.99、2.66、3.53 亿元，EPS 分别为 1.00、1.33、1.77，

当前股价对应 PE 分别为 23.7、17.8、13.4，目前估值相对较低，建

议投资者关注。但公司拟大力开设的店中店建设效果仍有待观察。 
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 市场数据 时间 2011.11.25 

A 股收盘价（元） 23.58 

A 股一年内最高价（元）* 31.75 

A 股一年内最低价（元）* 19.22 

上证指数 2397 

市净率 2.54 

总股本（万股） 20000 

实际流通 A 股（万股） 6275 

限售 A 股（万股） 13725 

流通 A 股市值（亿元) 14.80 

注：*价格未复权  
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表 1：希努尔（002485）逐季业绩增速 

 10Q2 10Q3 10 年前三季度 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11 年前三季度 

营业总收入 19,826  23,629  63,264  37,021  22,690  25,681  26,764  75,135  

收入增长率   19.91%   4.81% 14.55% 29.53% 13.27% 18.77% 

营业成本 10,449  16,345  39,928  21,364  12,297  15,236  17,435  44,968  

毛利率 47.29% 30.83% 36.89% 42.29% 45.81% 40.67% 34.86% 40.15% 

   变动   1.54%   3.46% 12.11% -6.62% 4.03% 3.26% 

营业税金及附加    14  255  230  207  692  

销售费用 3,545  3,517  10,354  5,149  4,685  4,499  4,941  14,125  

销售费用率 17.88% 14.88% 16.37% 13.91% 20.65% 17.52% 18.46% 18.80% 

   变动   1.03%   0.78% 4.03% -0.36% 3.58% 2.43% 

管理费用 929  1,389  3,442  1,383  1,361  1,266  1,436  4,063  

管理费用率 4.69% 5.88% 5.44% 3.73% 6.00% 4.93% 5.37% 5.41% 

   变动   0.73%   -0.60% 0.32% 0.24% -0.51% -0.03% 

财务费用 337  362  1,010  165  102  -254  160  8  

资产减值损失 137  40  177  66  0  213  50  263  

营业利润 4,428  1,977  8,352  8,881  3,990  4,492  2,535  11,016  

营业利润率 22.33% 8.37% 13.20% 23.99% 17.58% 17.49% 9.47% 14.66% 

   变动   3.10%   3.24% 7.76% -4.84% 1.10% 1.46% 

利润总额 4,423  1,977  8,351  8,873  3,991  4,496  2,619  11,105  

所得税 1,307  494  2,094  765  599  697  379  1,674  

所得税率 29.56% 25.00% 25.08% 8.62% 15.00% 15.50% 14.46% 15.07% 

净利润 3,116  1,483  6,257  8,108  3,392  3,799  2,240  9,431  

   增长率  23.01%   25.32% 104.57% 21.92% 51.09% 50.74% 

销售净利润率 15.72% 6.28% 9.89% 21.90% 14.95% 14.79% 8.37% 12.55% 

基本每股收益 0.16  0.07  0.31  0.41  0.17  0.19  0.11  0.47  

资料来源：中国银河证券研究部 
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表 2:希努尔（002485）财务报表预测 

资产负债表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 利润表（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

货币资金 185.2  1372.3  894.9  821.4  964.2  营业收入 849.8  1002.8  1207.6  1532.2  1965.6  

应收票据 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业成本 532.2  612.9  702.8  844.6  1031.7  

应收账款 60.4  77.5  236.2  299.7  384.5  营业税金及附加 0.0  0.1  6.0  7.7  9.8  

预付款项 77.9  75.9  69.9  62.7  53.9  销售费用 133.7  155.0  204.9  287.3  406.7  

其他应收款 5.7  7.1  21.7  27.6  35.4  管理费用 43.7  48.2  60.4  76.6  98.3  

存货 223.0  253.1  754.2  906.5  1107.3  财务费用 11.2  11.7  -4.5  -0.5  -1.1  

其他流动资产 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  资产减值损失 5.9  2.4  3.5  4.1  4.5  

长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 349.1  382.7  525.5  663.1  702.8  投资收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

在建工程 0.0  74.2  187.1  193.6  101.8  汇兑收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

工程物资 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营业利润 123.1  172.3  234.5  312.3  415.6  

无形资产 15.3  22.4  21.8  21.2  20.6  营业外收支净额 -0.1  -0.1  0.2  0.2  0.2  

长期待摊费用 35.4  51.3  29.8  8.3  -13.2  税前利润 123.0  172.2  234.7  312.5  415.8  

资产总计 958.7  2320.8  2741.1  3004.1  3357.3  减：所得税 12.0  28.6  35.2  46.9  62.4  

短期借款 200.0  0.0  0.0  0.0  0.0  净利润 111.0  143.6  199.5  265.7  353.4  

应付票据 90.7  109.7  326.8  392.8  479.8  归属于母公司净利润 111.0  143.6  199.5  265.7  353.4  

应付账款 53.3  39.2  115.3  138.6  169.3  少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

预收款项 79.6  55.8  -16.6  -108.6  -226.5  基本每股收益 0.74  0.72  1.00  1.33  1.77  

应付职工薪酬 14.7  17.3  17.3  17.3  17.3  稀释每股收益 0.74  0.72  1.00  1.33  1.77  

应交税费 24.0  7.3  7.3  7.3  7.3  财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

其他应付款 10.8  11.4  11.4  11.4  11.4  成长性           

其他流动负债 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  营收增长率 -4.3% 18.0% 20.4% 26.9% 28.3% 

长期借款 20.0  200.0  200.0  200.0  200.0  EBIT 增长率 13.2% 0.0% 25.2% 35.3% 32.6% 

预计负债 19.6  21.1  21.1  21.1  21.1  净利润增长率 6.2% 0.0% 38.9% 33.1% 33.0% 

负债合计 512.8  461.8  682.5  679.9  679.6  盈利性           

股东权益合计 445.9  1859.1  2058.6  2324.3  2677.7  销售毛利率 37.4% 38.9% 41.8% 44.9% 47.5% 

现金流量表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 销售净利率 13.1% 14.3% 16.5% 17.3% 18.0% 

净利润 111.0  143.6  199.5  265.7  353.4  ROE 24.9% 7.7% 9.7% 11.4% 13.2% 

折旧与摊销销 36.8  46.3  66.4  78.0  84.1  ROIC 19.0% 7.6% 8.8% 10.6% 12.4% 

经营活动现金流 218.1  126.4  -181.9  126.1  151.7  估值倍数           

投资活动现金流 -170.6  -100.0  -300.0  -200.0  -10.0  PE 31.9  32.9  23.7  17.8  13.4  

融资活动现金流 56.7  1057.7  4.5  0.5  1.1  P/S 4.2  4.7  3.9  3.1  2.4  

现金净变动 104.3  1084.1  -477.4  -73.4  142.7  P/B 7.9  2.5  2.3  2.0  1.8  

期初现金余额 131.1  185.2  1372.3  894.9  821.4  股息收益率      

期末现金余额 235.4  1269.3  894.9  821.4  964.2  EV/EBITDA 20.2  15.2  13.4  10.4  7.9  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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