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业绩符合预期 高增长在路上 

 事件：公司发布 2011 年业绩快报称，2011 年度公司营业总收入较上年度

增长 49.56%，归属于上市公司股东的净利润 208,357,193.66 元，较上年

度增长 69%，基本每股收益为 1.25 元，全面摊薄每股收益为 1.04 元。 

 净利润增速符合预期。此前公司预计全年净利润增速在 60%-80%之间，本

次业绩符合市场预期。公司在大规模开店，多品牌运营的情况下，经营效

率保持稳健，说明公司多品牌管理能力不断提升。 

 收入增速符合预期。公司收入增长主要由于渠道拓展加速，品牌知名度进

一步提升。我们预计公司 2011 年底总店数在 380-400 家之间，预计 2012
年公司原有三个品牌新增门店 70-80 家，同时预计新品牌“玛丽玛丽”新

增门店 70-80 家。公司继续施行多品牌战略，新推出更为高端的“利亚朗

姿”和略微低端的“玛丽玛丽”，其中玛丽玛丽第一家店在已经在 2011 年

9 月 20 日正式运营，目前已经运营的直营店数在 10 家左右。“利亚朗姿”

目前先在朗姿店内试运营，等业绩较好之后再独立开店。预计未来两到三

年内公司营业收入将持续高增长。 

 公司毛利率与其他高档女装相比仍有较大空间，未来有望通过价格提升、

新品牌发展以及精细化公司管理等提高产品毛利率。公司目前正在逐步完

善 SAP 信息化系统，精细化管理公司供应链，能够做到反应准确灵敏；同

时公司提价比较谨慎，可以通过提价 3%-5%左右，从而带来毛利率 1%-2%
的增长；另外公司成立专门部门管理 VIP 客户。这些举措将有效提升公司

内生增长能力，为公司未来净利润持续高增长提供动力。 

 风险提示： 经济增速下滑影响终端消费情绪的风险；公司拓展南方市场低

于预期的风险。 

 盈利预测：我们预计公司 2011-2013 年的 EPS 分别为 1.04、1.49、1.98
元。基于对公司竞争力的肯定，以及对公司在细分行业中所处的有利地位

的看好，我们给予公司“买入”的投资评级。 

 

经营预测与估值 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 559 835  1208 1809 

(+/-%) 81% 49% 45% 50%

归属母公司净利润(百万元) 123 207  298 395 

(+/-%)  98% 68% 44% 33%

EPS(元) 0.62 1.04  1.49 1.98 

P/E(倍) 53.47 31.82  22.12 16.69 

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 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 323  1855  1706  1754 营业收入 559 835  1208 1809 
现金 145  1609  1344  1219 营业成本 242 338  482 729 
应收账款 27  33  51  74 营业税金及附加 2 1  2 4 
其他应收款 6  8  12  18 营业费用 83 150  236 335 
预付账款 31  51  72  109 管理费用 57 109  151 226 
存货 106  148  220  326 财务费用 -1 -9  -15 -13 
其他流动资 9  6  7  7 资产减值损失 2 2  2 2 
非流动资产 98  468  924  1310 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 1  0  0  0 投资净收益 0 0  0 0 
固定资产 37  333  724  1071 营业利润 176 243  350 526 
无形资产 58  71  87  107 营业外收入 1 1  1 1 
其他非流动 3  64  114  132 营业外支出 0 0  0 0 
资产总计 421  2323  2631  3064 利润总额 176 244  351 527 
流动负债 150  181  253  381 所得税 24 37  53 132 
短期借款 0  0  0  0 净利润 152 207  298 395 
应付账款 30  42  61  95 少数股东损益 29 0  0 0 
其他流动负 119  139  193  286 归属母公司净利 123 207  298 395 
非流动负债 0  0  0  0 EBITDA 179 251  384 598 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 0.82 1.04  1.49 1.98 
其他非流动 0  0  0  0  
负债合计 150  181  253  381 主要财务比率  
少数股东权 0  0  0  0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 150  200  200  200 成长能力  
资本公积 13  1625  1625  1625 营业收入 81.0% 49.3% 44.7% 49.7%
留存收益 109  316  552  858 营业利润 89.3% 38.3% 43.9% 50.3%
归属母公司 272  2141  2377  2683 归属母公司净利 97.6% 68.0% 43.8% 32.6%
负债和股东 421  2323  2631  3064 获利能力  
    毛利率 %) 56.7% 59.5% 60.1% 59.7%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 12.9% 14.5% 15.5% 22.0%
会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 45.4% 9.7% 12.5% 14.7%
经营活动现 157  181  287  423 ROIC(%) 121.2% 37.5% 27.6% 26.4%
净利润 152  207  298  395 偿债能力  
折旧摊销 4  17  48  85 资产负债率(%) 35.5% 7.8% 9.6% 12.4%
财务费用 -1  -9  -15  -13 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 0  0  0  0 流动比率 2.16 10.23  6.73 4.60 
营运资金变 0  -36  -44  -44 速动比率 1.45 9.41  5.87 3.75 
其他经营现 2  1  -0  -0 营运能力  
投资活动现 -82  -388  -505  -471 总资产周转率 1.56 0.61  0.49 0.64 
资本支出 72  375  488  450 应收账款周转率 28 28  29 29 
长期投资 -10  -1  0  0 应付账款周转率 9.52 9.31  9.36 9.35 
其他投资现 -20  -14  -17  -21 每股指标（元）  
筹资活动现 -55  1671  -47  -77 每股收益(最新摊 0.62 1.04  1.49 1.98 
短期借款 0  0  0  0 每股经营现金流 0.79 0.90  1.44 2.11 
长期借款 0  0  0  0 每股净资产(最新 1.36 10.71  11.89 13.41 
普通股增加 120  50  0  0 估值比率  
资本公积增 -12  1613  0  0 P/E 53.47 31.82  22.12 16.69 
其他筹资现 -162  9  -47  -77 P/B 24.25 3.08  2.77 2.46 
现金净增加 21  1464  -265  -125 EV/EBITDA 36 26  17 11 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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