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希努尔 

002485 

事件 

2月 28日，公司公布了 2011年报。2011年，公司实现营业收入、

归属于上市公司股东净利润 11.47、1.99亿元，同比增速分别为 14.45%、

38.59%。同时公司实现每股收益 1.00 元，同比增长 13.64%，略高于我

们此前 0.94元的盈利预测。 

评述 

提档升级收效明显，毛利率提升3.93个百分点，由此推动净利润增

速远高于收入增速。报告期内公司通过调整产品结构，进行系列改革活

动，逐渐淘汰低位产品，由低价位向中高价位过渡和转变，提升了产品

的内涵，增加了产品附加值。受此影响，公司主营业务收入和主营业务

成本分别比去年同期增长15.18%和7.75%，综合毛利率达到43.07%，比去

年同期提高3.93个百分点。具体从产品类别来看，除了西装套服因为今

年承做毛利率较低的军服团购订单毛利率下降了2.06个百分点，其他品

类毛利率都有不同程度提升，尤其是西裤、休闲西装、其他类，毛利率

分别提升6.98、8.60、15.10个百分点。 

 

期间费率基本与去年持平。销售费用、管理费用、财务费用分别同

比增长29.95%、15.70%、-187.35%。管理费用的增长基本与收入增速持

平；销售费用的增幅主要来自租赁费用、工资薪酬费用、广告宣传费用

三块的大幅增长；财务费用为负则是2011募投资金到账产生的利息收入

以及超募资金归还银行借款节省的利息支出所致。 

 

外延方面募投项目拓展、终端门店装修、人才储备工作进度符合预

期，自营店中店拓展低于预期： 

    截至2011年12月31日，公司拥有直营店和加盟店的数量为592家，其

中，直营店47家，加盟店545家。 

    （1）募投完成购置20家店铺，基本符合募投延期后规划的节奏。报

告期内，公司购置店铺20家，其中已开业8家，其余12家正在设计装修中。

由于公司上市后房地产发生了较大基本面变化，本着谨慎原则公司决定

对募投项目46家门店项目采取适度放缓的策略，将完成时间由2011年9月

30日延至2012年9月30日，具体采取的方式也调整为视情况而定。现在的

募投进展基本符合调整后的规划节奏。 

（2）开设自营店中店16家，自营比例进一步提高。为了进一步提升

公司自营比例，加大终端控制力度，本期公司开设店中店16家，低于此 
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前我们预计的每年70-80家店中店的拓展速度。但我们判断这是由于公司2011年阶段销售部的工作重心仍在

店铺装修升级上且扩张对公司流动资金提出更高要求。相信等装修升级等相关工作形成一定标准流程以及公

司增发项目能够实施的话，自营店中店的拓展将大大提速。 

（3）终端门店装修升级与产品结构提档升级相配合，若装修提速公司装修摊销压力将加码。本期公司

还开展了较大规模的终端门店装修升级工作。通过提升装修风格，使店面形象更加时尚、店内陈列更加简约。

报告期内，上半年装修完成10家，全年装修完成店面70余家。可见下半年装修升级工作大大提速，我们此前

判断的全部600家左右门店装修工作在2012-2013年完成基本上没有问题。本期公司增加装修费用2920万元，

本期摊销额为1466万元，待摊费用仍有6585万元。若明年的装修工作进一步提速会在一定程度上增加公司装

修摊销的压力。 

（4）人才储备节奏快于终端拓展。本期公司新招直营店经理60余名，并举办了第一期和第二期直营店

经理培训，而本期新增自营门店36家（购置20家加店中店16家），人才储备节奏快于终端拓展也为新开门店

的存活率以及质量提供了保障。 

 

2011年高送转分配预案：每10股派发现金红利人民币5.0元，资本公积金每10股转增6股。公司拟以 2011 

年末总股本2亿股为基数，向全体股东每10 股派发现金红利人民币5.0 元（含税），共计分配红利1亿元，

剩余未分配利润2.23亿元结转下一年度。同时以资本公积金向全体股东每10 股转增6股，共计转增

120,000,000.00 股。本次利润分配方案须经2011 年度股东大会审议批准后实施。 

 

综合公司2011的发展情况和未来的成长空间，我们判断随着未来产品结构提档升级、终端形象升级等工

作的进一步落实，公司的盈利能力仍然有较大提升空间。 

非公开发行暂缓。根据公司自营店中店的拓展计划以及大规模的门店装修工作，对流动资金的需要将逐

步有所增加，公司也计划利用资本市场直接融资满足部分资金需求。2月25日公司公布重大事项停牌公告，

准备在26日召开董事会议商议筹划非公开发行股票事宜，后经与相关各方咨询论证，认为此次非公开发行股

票事项的实施条件尚未完全成熟，公司决定暂缓非公开发行股票事宜。我们认为按照公司的发展规划、资金

状况，公司还是有增发需求的；我们分析可能是目前市场形势不够乐观，不是好的增发时机。如果增发今年

能够通过并实施，公司的外延增长将大大提速。 

 

    盈利预测：暂不考虑10转6分配预案对公司每股收益的稀释作用，我们估算公司2012-2014年营业收入

14.5、18.1、22.6亿元 ，归属于母公司净利润2.58、3.38、4.42亿元，折合每股收益1.29、1.69、2.21元，

三年复合增速30.45%。目前男装板块（剔除雅戈尔、杉杉股份、红豆股份）市盈率在25倍左右，处于历史平

均水平（36倍）偏下，但男装板块相对大盘溢价并不便宜了。目前希努尔为男装板块估值较低的标的，对应

11年动态市盈率21.6倍。综合考虑希努尔的成长性，我们认为希努尔是一个估值上具有安全边际、基本面上

成长性可靠、品牌运营方面上升空间较大的投资标的。如果公司增发成功，公司的外延拓展还将进一步加速。

给与其12个月合理目标价位27.09元。 
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资产负债表(万元) 2011  2012E 2013E 2014E 利润表(万元) 2011  2012E 2013E 2014E 

现金及现金等价物 45232  87233  104033  129179  营业收入 114780  144622  180778  225973  

应收款项 13491  15849  19811  24764  营业成本 65363  80989  99428  122025  

存货净额 31181  36780  45290  55718  营业税金及附加 1027  14  18  23  

其他流动资产 58717  14462  18078  22597  销售费用 20086  26755  33444  41805  

流动资产合计 148621  154324  187211  232258  管理费用 5583  7159  9039  11299  

固定资产 65147  79310  87784  96154  财务费用 (1026) (662) (956) (1166) 

无形资产及其他 2243  2211  2179  2147  投资收益 0  0  0  0  

投资性房地产 7036  7036  7036  7036  

资产减值及公允价值

变动 473  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  其他收入 (946) 0  0  0  

资产总计 223046  242881  284210  337595  营业利润 23274  30368  39806  51987  

短期借款及交易性金融负债 0  0  0  0  营业外净收支 170  0  0  0  

应付款项 17523  21017  25880  31839  利润总额 23444  30368  39806  51987  

其他流动负债 7626  11059  13691  16928  所得税费用 3536  4555  5971  7798  

流动负债合计 25149  32077  39571  48767  少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0  归属于母公司净利润 19907  25813  33835  44189  

其他长期负债 2084  2084  2084  2084  增长率 38.6% 29.7% 31.1% 30.6% 

长期负债合计 2084  2084  2084  2084  现金流量表(万元) 2011  2012E 2013E 2014E 

负债合计 27233  34161  41655  50851  净利润 19907  25813  33835  44189  

少数股东权益 0  0  0  0  资产减值准备 106  (174) 0  0  

股东权益 195814  208720  242555  286744  折旧摊销 4221  4308  4998  5846  

负债和股东权益总计 223046  242881  284210  337595  公允价值变动损失 (473) 0  0  0  

          财务费用  (1026) (662) (956) (1166) 

关键财务与估值指标 2011  2012E 2013E 2014E 营运资本变动 (62336) 43051  (8593) (10704) 

每股收益 1.00 1.29 1.69 2.21 其它 (106) 174  0  (0) 

每股红利 0.00 0.65 0.00 0.00 经营活动现金流 (38680) 73172  30240  39331  

每股净资产 9.79 10.44 12.13 14.34 资本开支 (24195) (18265) (13440) (14184) 

ROS 17% 18% 19% 20% 其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 10% 12% 14% 15% 投资活动现金流 (24195) (18265) (13440) (14184) 

毛利率 43% 44% 45% 46% 权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 20% 21% 21% 22% 负债净变化 (20000) 0  0  0  

EBITDA  Margin 24% 24% 24% 25% 支付股利、利息 0  (12906) 0  0  

收入增长 14% 26% 25% 25% 其它融资现金流 10880  0  0  0  

净利润增长 39% 30% 31% 31% 融资活动现金流 (29120) (12906) 0  0  

资产负债率 12% 14% 15% 15% 现金净变动 (91995) 42000  16800  25147  

息率 0.0% 2.9% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额  137228  45232  87233  104033  

P/E 21.9 17.1 13.0 10.0 货币资金的期末余额  45232  87233  104033  129179  

P/B 2.2 2.1 1.8 1.5 企业自由现金流 (59119) 54344  15987  24156  

EV/EBITDA 16.0 14.0 11.1 8.7 权益自由现金流 (68239) 54907  16800  25147  
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市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 
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