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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 3.307 0.796 0.884 1.198 1.610 
每股净资产(元) 6.71 2.01 6.16 6.99 8.30 
每股经营性现金流(元) 4.71 0.40 0.98 1.17 1.66 
市盈率(倍) N/A N/A 26.74 19.75 14.69 
行业优化市盈率(倍) 26.15 26.61 25.76 25.76 25.76 
净利润增长率(%) 33.39% 39.79% 40.62% 35.43% 34.44%
净资产收益率(%) 49.25% 39.65% 14.36% 17.13% 19.39%
总股本(百万股) 77.95 452.93 572.93 572.93 572.93  
来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资逻辑 
 以“男裤专家”崛起的全国性男装品牌：公司是福建板块的品牌代表，品

牌性格突出，领跑商务休闲男装；运营模式类似于福建板块内其他企业； 
 竞争优势分析：公司的差异化优势明显，以男裤为突破口，并积极向上装

延伸，以优良品质吸引消费者；福建板块的集群优势赋予公司较为强势的

竞争力，与板块内的其他男装企业相比，管理层对行业的理解及对未来发

展路径选择，决定了公司的核心竞争力在于“专注”、“稳健”； 
   公司以“男裤专家”为定位核心，专注于品质的提升，以精细化的工

艺与版型、一体化的生产、专业化的营销，系统性突出产品品质高的

品牌形象； 
   渠道架构扁平化，终端结构完善：公司直营体系，尤其是商场专柜布

局较为完善，加盟体系则主要通过 31 个区域分公司直接管理，形成准

直营为主的渠道结构，扁平化的管理架构有效提升企业运营效率；终

端以商场专柜的特色最为突出，奠定了公司的渠道优势。 
 未来业绩增长点：公司未来的发展战略，一方面将渠道继续下沉，巩固并

扩大品牌影响力；另一方面将由“男裤专家”的品牌定位扩大至系列化男

装，突破品牌定位的局限性。 

投资建议 
 公司的发展节奏较为稳健，符合男装行业的发展趋势，2011-2013 年，公司

将继续延伸产品种类，加大对上装产品的投入；同时借力于加盟体系，推

动外延式扩张，加大二三线城市的渠道覆盖率和密集度，考虑到公司上装

对业绩的贡献力度将加大、外延式扩张的速度预期将稳健推进，我们认为

公司 2012-2013 年的业绩将相对稳健的增长；预计公司 2011-2013 年的净

利润为 5.07、 6.86 和 9.22 亿元，增速分别为 40.62%、35.43%和

34.44%；EPS 为 0.884、1.198 和 1.610 元，复合增速 35%。 

估值 
 选取 A 股市场上 6 家可比零售企业，以其 2011 年平均 PE 为参考标准，给

予公司未来 6-12 个月 26.52 元目标价位，相当于 30x11PE 和 22x12PE。 

风险 
 品类延伸低于预期风险，外延式扩张节奏不达预期的风险，新品牌建设失

败的风险。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：23.65 元 
目标（人民币）：26.52 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 120.00

总市值(百万元) 13,549.79
年内股价最高最低(元) 27.83/18.81
沪深 300 指数 2901.22

上证指数 2612.19

 

相关报告 

1.《管理团队将共同关注公司的长远发

展》，2012.2.6 

2.《净利润增速 43.31%高于收入增

速》，2011.10.24 

3.《产品延伸见效明显》，2011.8.22 
 

成交金额（百万元）

15.01

17.01

19.01

21.01

23.01

25.01

27.01

11
0

51
9

11
0

81
0

11
1

10
8

12
0

20
7

人民币(元)

0

100

200

300

400

500

成交金额 九 牧 王
国金行业 沪深300

 
 
 
 
张斌  分析师 SAC 执业编号：S1130511030002 

      (8621)61038278 
      zhangbin@gjzq.com.cn 

  

焦娟  联系人 

      (8621)61038269 
      jiaoj@gjzq.com.cn   



            

- 2 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

 

内容目录 

福建男装企业在产品、渠道方面差异化明显 .................................... 3 

以“男裤专家”崛起的全国性男装品牌............................................ 4 

定位于“男裤专家” ......................................................................................... 4 

运营模式类似于福建板块内其他企业 ........................................................... 4 

福建男装企业是公司主要的竞争对手 ............................................... 5 

公司的竞争对手主要集中于国内中档男装行业 ............................................. 5 

与竞争对手七匹狼比较................................................................................. 6 

公司的竞争优势：专注于男装品牌的平稳建设 ................................. 7 

具备产品品质高的品牌形象.......................................................................... 7 

渠道架构扁平化，终端结构完善 .................................................................. 8 

未来业绩增长点 ............................................................................... 9 

盈利预测 .......................................................................................... 9 

风险提示 ........................................................................................ 12 

附录：三张报表预测摘要 ............................................................... 13 

 

 

图表目录 

图表 1：中国男装三大板块对比 ...................................................................... 3 

图表 2：作为核心产品，男裤收入占比在 50%以上 ......................................... 5 

图表 3：公司近三年主要产品自制生产金额占比 ............................................. 5 

图表 4：公司强势销售区域为华东区 ............................................................... 5 

图表 5：2008 年以来公司的终端结构及数量 ................................................... 5 

图表 6：公司终端数量仅次于七匹狼 ............................................................... 5 

图表 7：2008 年以来公司收入及净利润增长情况 ............................................ 5 

图表 8：对比九牧王与七匹狼 .......................................................................... 7 

图表 9：公司渠道架构较为扁平化 ................................................................... 8 

图表 10：可比公司估值水平.......................................................................... 10 

图表 11：销售预测 ........................................................................................ 11 

图表 12：公司多品牌架构 ............................................................................. 12 

 

 



            

- 3 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 公司研究

福建男装企业在产品、渠道方面差异化明显 

 我国男装行业起步相对较早，随着欧美男装加工业转移，以承接订单、提
供加工制造而兴起；此后随着国内消费的强烈需求，进入了品牌化发展阶
段；目前男装行业形成了以国际一线品牌为主的奢侈品市场，国际二线品
牌为主的高级市场，国内品牌为主的中高档市场和中低档的批发市场四大
类，国内品牌男装的竞争则主要集中在中高档市场；品牌男装的地理分
布，有着非常明显的产业集群特征，产业集群与身处其中的品牌企业相互
推动，最终形成了福建男装、浙江男装、广东男装三分天下的竞争格局。 

 福建板块发展思路不同：与浙江板块内企业以制造类起家、产业链覆盖较
长相比，福建板块内的企业多为轻资产模式，以差异化的定位细分市场，
并重点开发二三线市场；福建板块曾受浙江板块的压制而略呈低迷，之后
凭借产品、渠道的差异化发展而迅速崛起。 

 浙江板块内的男装企业，以代工起家，获得了先进的生产技术和经
验，后将此应用于品牌化建设中，其所生产的正装得到了目标消费群
的认可；在此背景下，福建板块时尚休闲的风格、低廉的价格与之互
补，得到了大众的喜欢，涌现出了七匹狼、劲霸、九牧王等为代表的
品牌崛起，它们以商务休闲为主，产品结构中 90%为休闲装； 

 福建板块吸收了浙江板块的部分发展模式，但谋求差异化发展：1）差
异化渠道结构，重点开发二三线市场，形成以大众消费者为基础的品
牌号召力；2）在设计方面，福建板块创新了“设计+买手”的模式，
拥有完整的专卖店产品形态，产品种类上既有适合南方用的中薄茄
克、单西、休闲裤等，又有适合北方的厚茄克、棉服等，色彩、版
型、款式上也兼顾了南北市场。在渠道、产品差异化的基础上，借势
于广告创意，以直营与特许加盟并举的模式，主攻二、三级城市，近

图表1：中国男装三大板块对比 

来源：国金证券研究所、公司年报  
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几年开始主攻一线城市；同时，在品牌战略上已形成多品牌结合以及
品牌外部延伸的势态。 

以“男裤专家”崛起的全国性男装品牌 

定位于“男裤专家” 

 定位“男裤专家”，品牌性格突出，领跑商务休闲男装：品牌定位暗示了
产品传达给顾客的“消费主张”、与竞争对手之间的优劣势，是一个品牌
的“性格”；从竞争策略角度来看，价格与渠道的优势固然是竞争实力，
但独特、差异化的品牌定位能够给品牌的竞争优势预留出更多的弹性空
间；自 2001 年后，福建板块内的企业纷纷树立起了细分定位概念，如公
司的“西裤专家”、七匹狼的“茄克专家”、才子的“新正装”、柒牌的
“中华立领”等，品牌性格的突出，显示了福建男装的本土竞争力，在强
势的营销活动推广下，各品牌的影响力迅速提升；随着专卖店模式的兴
起，出于支撑店面盈利及分散单品销售的风险，公司顺应趋势，由“西裤
专家”的定位到“男裤专家”，再到带有强项产品的全系列发展阶段。 

运营模式类似于福建板块内其他企业 

 福建板块的运营特点：在产品设计上，以“设计+买手”的模式，克服设

计、版型等方面的区域性差异，形成完整专卖店产品形态；在渠道上，以

规模取胜，以行政区域的概念划分销售区域，直营与特许加盟并举，根据

不同的市场选择不同的渠道和方式，在一线或经济较好的二线城市开设大

型旗舰店，同时占领二、三、四线市场的主要地铺；在品牌营销上，擅长

代言人、大众媒体广告的运作模式，以央视、专业服装杂志、大众时尚杂

志为传媒载体；在品牌战略上，板块内企业分别调整产品结构，完成差异

化定位后，已朝着产品品类延伸以及多品牌化的方向发展。 
 公司运营模式脱胎于“福建模式”：公司自 2005 年前后，顺应趋势建立

起了完整的专卖店产品形态，产品包含了男裤、茄克、衬衫等，并采用纵

向一体化的模式进行设计研发、生产销售及品牌推广。公司产品自制生产

与委托加工兼具，通过直营和加盟的模式，以商场专柜和专卖店为终端形

式，推进渠道的布局；与此同时，以裤文化为诉求点进行全国范围内的品

牌推广。 
 从产品结构来看：公司产品包括男裤、茄克、T 恤以及衬衫等，男裤及茄

克两类主要产品销售收入占公司整体销售收入 65%左右，其中裤装收入占
比约为 50%，随着上装类产品品类的增加，裤装未来收入占比将逐渐下
降；从销售区域来看：公司地处福建，华东区为公司的强势销售区域，收
入占比约为 40%，未来东北、西南等区域发展空间较大；从生产模式来
看：男裤、茄克自制生产比例较高，分别约为 80%、40%，其他产品此比
例约为 20%-25%；总体来看，随着公司销售规模的不断扩大，公司自制
生产比例呈现下降的趋势；从终端渠道来看：公司直营与加盟模式的收入
占比分别为 36%、64%，截至 2010 年，公司终端数量共计 2710 家，其
中，直营 645 家、加盟 2065 家；从品牌营销来看：公司通过以男裤文化
节为载体的品牌推广，以电视、杂志等为载体的广告投放，投身公益等，
进行系统化的品牌营销。 

 2008-2010 年，公司整体业务发展迅速，销售收入以及净利润复合增速分
别达到 16.68%和 35.16%，其中男裤和茄克的销售收入年复合增长率分别
为 13.53%和 23.82%。 
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福建男装企业是公司主要的竞争对手 

公司的竞争对手主要集中于国内中档男装行业 

 在中高端商务休闲男装的定位上，公司将面临国际高端品牌、大众时尚品
牌、国内中高端品牌和卖场品牌 4 类。 

 鉴于风格和价位的差异，国际一二线品牌和卖场品牌不是公司主要竞
争对手；国际一二线品牌定位较高，与公司重叠度较低；卖场品牌定
位低端，与公司营销渠道也不会产生冲突； 

图表2：作为核心产品，男裤收入占比在 50%以上 图表3：公司近三年主要产品自制生产金额占比 
  

来源：国金证券研究所、公司年报   

图表4：公司强势销售区域为华东区 图表5：2008 年以来公司的终端结构及数量 
  

来源：国金证券研究所、公司年报   

图表6：公司终端数量仅次于七匹狼 图表7：2008 年以来公司收入及净利润增长情况 
  

来源：国金证券研究所、公司年报   
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 受到区域布局的限制，大众时尚品牌短期内不是公司的主要竞争对
手，但是长期将改变行业的竞争格局和经营模式。短期内其主要集中
在特大城市和经济发展状况较好的一、二线城市，区域布局较为集
中，门店数量较少，难以在市场覆盖上对公司形成威胁；但从长远来
看，大众时尚品牌开始从休闲风格涉足正装，其快速时尚理念有可能
成为未来行业的标准运营模式和关键的成功要素之一。 

 福建男装企业始终是公司主要竞争对手：国内中档男装品牌是公司主要的
竞争对手，中档男装可以分成专业性品牌、中高档综合品牌和中档综合品
牌，中档综合品牌又可以按照产业集群继续划分，各种类型的竞争品牌在
价位、风格和品类上有其不同的特点；1）专业性男装品牌的市场规模非
常小，与公司竞争的交集不大；2）中高端男装品牌短期内将保持目前的
定位，专注于中高端商务市场，集中在特大及一线城市经营；3）浙江板
块的男装企业以商务正装为经营重点，未来将遵循休闲化趋势，适度向休
闲装延伸，同时进行价位提升；4）广东板块男装在渠道上倾向于走中高
档商场，风格偏时尚；5）福建板块男装未来将保持市场定位，稳守休闲
市场，适度进行价格提升，夯实二三线市场的同时，加大对一线和特大市
场的投入；6）福建男装始终是公司主要竞争对手，公司竞争成功的关键
在于如何秉承差异化定位的基础上，借助现有的强势品牌基础，树立起全
系列的品牌影响力。 

与竞争对手七匹狼比较 

 公司的差异化优势明显：福建板块崛起之际，板块内各家企业风格趋同，
品牌差异性不大，后续通过细分定位切割市场，每个品牌都建立起了自己
的品牌定位，如七匹狼希望成为中国的 POLO，利郎以阿玛尼为标杆，公
司则以 Zegna 和 HUGO BOSS 为目标，目标的差异化导致了企业经营的
路径越来越分化。在具体的策略中，七匹狼注重品牌美誉度的提升，推出
名士堂活动，赞助高端赛事；柒牌创造性的推出了“中华立领”，配合李
连杰的广告营销而迅速崛起；公司则重点突出“男裤专家”，以男裤为突
破口，并积极向上装延伸，公司以优良品质吸引消费者； 

 目前大多数福建板块的男装企业仍将保持目前的竞争定位，主要以品牌提
升为未来主力发展方向，整体市场格局相对稳定。公司的市场地位能够得
以稳固，但与此同时，福建板块男装企业经营策略类似，在产品风格、价
位、品类和市场区域布局上存在一定的相似性，在定位于主流市场的情况
下，公司未来，一方面延续经营多年积累的市场渠道资源、质量口碑资源
等，另一方面未来在产品系统性组合规划方面，需要进一步提升； 

 对比九牧王与七匹狼：公司与七匹狼都是福建男装品牌经营企业，公司产
品更偏向于商务正装，而七匹狼产品更倾向于休闲；七匹狼竞争实力中最
强的是省代制度和灵活多变的市场营销手段，公司竞争实力中最强的是坚
持产品品质和复杂多变的销售渠道。两者的简单比较意义不大，因为企业
重点在于扬长避短，但七匹狼曾经以中国夹克之王的称号著称于市场，但
21 世纪后逐渐转变为国内著名休闲服品牌，由某类产品领衔发展转变为均
衡发展，我们认为这两种模式无所谓优劣之分，未来谁更优秀取决于管理
层实力。 
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公司的竞争优势：专注于男装品牌的平稳建设 

 福建板块的集群优势赋予公司较为强势的竞争力，与板块内的其他男装企
业相比，管理层对行业的理解及对未来发展路径选择，决定了公司的核心
竞争力在于“专注”、“稳健”。 

具备产品品质高的品牌形象 

 公司以“男裤专家”为定位核心，专注于品质的提升，以精细化的工艺与
版型、一体化的生产、专业化的营销，系统性突出产品品质高的品牌形
象：男裤，特别是西裤外观变化不多，时尚性稍弱，消费者对产品的品质
要求很高。在对产品品质要求高的市场建品牌，一般休闲服品牌采取的密
集广告营销作用下降，而长年累月的以专家的角度对产品精益求精才是发
展方向。男裤市场的品牌形象建立需要较长时间，不断用时间来验证产品
品质的上乘和可信。经过十几年发展，九牧王西裤已经在市场建立了较强
的品牌形象，消费者一旦提及九牧王，必然联想到其优质裤子，这是公司
的核心竞争力。这样的品牌形象建立起来后，追赶者难以采取差异化竞争
策略脱颖而出，除非公司自身经营发展差错，否则市场地位难以撼动。 

 工艺与版型优势：男装消费者购买目的性强，更加青睐产品的穿着舒
适度及品质，公司为保证品质，仔细分析每道工序，利用国内外先进
的生产设备和自创工艺模型，应用于裤装的生产流程中，并从消费者
的需求出发，在产品设计中引入独特工艺，如隐形防盗袋、仿手工钉
制等；在版型上，公司通过多年积累，收集不同区域消费人群的人体
曲线数据，形成细节尺寸的数据库，细节化的差异打造精细化的版
型；在生产工艺上，一条合格的西裤必须经过 98 刀流线型裁剪，2.3
万针缝制，30 位次熨烫，108 道缝制工序；在品质标准上，以针脚为
例，公司的品质标准要求每 3 厘米确保 15-18 针； 

 一体化的生产：1）公司源起于代工生产企业，品牌化建设过程中，由
于公司产品更侧重于商务风格，对品质要求较高，公司对生产环节一
如既往的重视和投入，为产品品质提供了有力的保证，目前公司集设
计研发、生产、销售及品牌推广于一体；2）公司自产比例较高，
2010 年约 55%，核心产品，如裤装的自产比重接近 80%，茄克自产
比重超过 40%，自产模式能保证产品品质，首先，生产车间愿意在设

图表8：对比九牧王与七匹狼 

来源：国金证券研究所、公司年报  
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备、人力上做大量投入，可以确保产品品质的优良；其次，自产产品
毛利率要高于委托加工，可能够提升公司综合毛利水平；再次，自产
比重高对供应链管理优化有重要帮助，信息系统建设完成后，可以实
现产业链的纵向连接，对实现产品及时交货、配货起到重要保证；一
体化的生产模式也体现在财务指标上，公司盈利指标，毛利率与净利
率水平均高于竞争对手； 

 专业化的营销：公司紧紧围绕九牧王品牌的中高端定位、核心价值与
特性，通过产品设计、广告宣传、男裤文化节等各种营销活动，不断
提高九牧王品牌的知名度、美誉度及忠诚度。目前，公司已经累积了
一大批忠实的消费者，九牧王品牌已成为中国最具影响力、最受欢迎
的行业领先男装品牌之一。  

渠道架构扁平化，终端结构完善 

 公司直营体系，尤其是商场专柜布局较为完善，加盟体系则主要通过 31
个区域分公司直接管理，形成准直营为主的渠道结构，扁平化的管理架构
有效提升企业运营效率；终端以商场专柜的特色最为突出，奠定了公司的
渠道优势。 

 渠道架构扁平化：公司渠道分直营、加盟两大体系，直营体系为 31 个
分公司直接管控。加盟体系又分买断式加盟、代理式加盟两大类，其
中代理式加盟是准直营模式，为分公司管理；买断式加盟则一分为
二，一部分（709 位）为分公司管理，另一部分为 9 位一级代理商极
其下属的 206 为二级加盟商； 

 终端结构完善：公司终端结构是以直营与加盟互补的发展模式，以商
场专柜与专卖店互补的表现形式。直营与加盟的数量比例约为 1:3，
其中直营模式主要以商场专柜为主。公司终端结构完善，在终端运营
中运作弹性较大，1）直营模式传播价值于经济效应并重，有助于公司
了解消费需求，也可以直接赚取较高的营业利润；2）专柜形式的运营
是一种可变成本的运作，沉没成本少，培育期短； 

 一般商场中，往往将众多品牌的西裤和衬衫单独陈列，公司利用西裤
销售优势进驻商场，吸引人气，打造品牌形象，同时还可以开设九牧
王专卖店；进入商场后，由于商场承担了大量管理职能，而且人流量
大，自动具有吸引消费者关注的作用，直营店建设难度相应降低； 

 终端门店稳健扩张：公司品牌服饰的销售市场主要集中于国内一、二
级城市；截至 2010 年底，公司的销售终端数量达到 2710 家，其中直

图表9：公司渠道架构较为扁平化 

来源：国金证券研究所、公司年报  
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营终端（专卖店、专柜）645 家，加盟终端（专卖店、专柜）2065 
家；商场终端数量达到 1483 个，专卖店终端数量为 1227 个； 

 独特的渠道结构也体现在财务指标上，完善的分公司布局、商场专柜
的运营模式，使得公司应收账款周转率远高于竞争对手，但存货周转
率较低；销售费用率相对略高，但管理费用率相对略低。 

未来业绩增长点 

 公司未来的发展战略，一方面将渠道继续下沉，巩固并扩大品牌影响力；

另一方面将由“男裤专家”的品牌定位扩大至系列化男装，突破品牌定位

的局限性。具体来看，1）在渠道层面，渠道下沉，增加渠道覆盖率并提

高密集度，在二、三线城市新建商场终端，在一、二线城市尝试社区专卖

店模式；2）在产品层面，在强化裤类优势的同时，延伸产品品类，尤其

是上装产品，形成商品组合优势，即商品系列化战略；3）在品牌定位层

面，通过系列化设计、产品组合、营销推广等系统性运作，突破“男裤专

家”的定位局限性，同时尝试多品牌发展，目前公司拥有高端男裤品牌

VIGANO’、年轻休闲时尚品牌 FUN、网销品牌 Calliprimo。 

 公司未来的业绩增长，从发展战略的角度来分析，预计来自于以下三方
面：外延式扩张、内生性增长、多品牌化建设。 

 外延式扩张：公司在一二线城市的商场专柜布局完善，未来将在二三
线城市，沿着渠道覆盖率提高及密集度增加两个维度，进行外延式扩
张。公司扁平化的渠道架构、分公司的管理职能，能够在组织和资源
使用上、客户服务性上，直接帮助公司实现持续的渠道布局。由于公
司在一线城市的渠道布局经验较多，有助于二三线城市的渠道下沉； 

 内生性增长：内生性增长是终端销售能力系统性提升后的整体效果，
未来公司将主要从以下两方面提升平效，1）公司的传统优势在于裤
装，而近年来，公司实施品类拓展的策略，上装、茄克、衬衫的收入
占比开始稳步提升，品类丰富的最大优势就是满足了消费者更多的购
买欲望，从而实现了门店平效的内生增长；2）在外延式扩张的快速发
展期，公司业务重心在于快速布局终端网络，终端零售能力的提升潜
力尚未挖掘，未来公司将强化终端店员的导购能力及服务意识，逐渐
提升终端整体的零售能力； 

盈利预测 

 我们对公司的盈利作如下假设： 

 公司的核心业务即男裤业务，在已保持市场占有率领先的基础上，未
来预计将保持平稳增长，考虑到提价、终端销售能力的提升、外延式
扩张，我们预计 11-13 年，男裤的收入增速预计为 25%、20%、
20%，预计 11-13 年毛利率将稳定在 57%、57%、57%； 

 茄克业务是除男裤外的主要业务，近几年收入增速较快，考虑到公司
未来将重点开拓上装业务，我们预计 11-13 年收入增速分别为 50%、
40%、35%，预计 11-13 年毛利率分别为 50%、50%、50%； 

 T 恤业务 11-13 年预计收入增速分别为 15%、15%、15%，受 T 恤业
务委托加工比例较高的影响，预计 11-13 年毛利率预计为 60%、
60%、60%，略低于 2010 年水平； 

 公司衬衫业务是未来上装延伸的重点产品，11-13 年预计收入增速分
别为 80%、70%、60%，受公司衬衫业务委托加工比例较高的影响，
预计 11-13 年毛利率为 60%、60%、60%，略低于 2010 年水平； 

 受益于公司完善的渠道架构，未来渠道扩张将更多依赖分公司的管理
职能发挥，我们预计公司 11-13 年的销售费用率分别为 20.5%、20%
和 19.5%，同时，预计 11-13 年公司管理费用率分别为 7%、6%和
5%。 
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 投资建议：男装行业需求较为平稳，公司的发展节奏较为稳健，符合男装

行业的发展趋势，2011-2013 年，公司将继续延伸产品种类，加大对上装

产品的投入；同时借力于加盟体系，推动外延式扩张，加大二三线城市的

渠道覆盖率和密集度，考虑到公司上装对业绩的贡献力度将加大、外延式

扩张的速度预期将稳健推进，我们认为公司 2012-2013 年的业绩将相对稳

健的增长。 

 相对估值 

 预计公司 2011-2013 年的营业收入为 21.99、28.22 和 36.03 亿元，
增速分别为 31.32%、28.30%和 27.68%；净利润为 5.07、6.86 和
9.22 亿元，增速分别为 40.62%、 35.43%和 34.44%；EPS 为
0.884、1.198 和 1.610 元，复合增速 35%； 

 我们选取 A 股市场上 6 家可比零售企业，以其 2011 年平均 PE 为参考
标准，目前报喜鸟、七匹狼、希努尔 2011 年的平均市盈率在 24 倍左
右，综合考虑三家家纺目前 29x11PE、朗姿股份 35 x11PE，考虑到
11-13 年公司业绩的持续、稳定增长的概率较大，我们给予公司未来
6-12 个月 26.52 元目标价位，相当于 30x11PE 和 22x12PE。 

图表10：可比公司估值水平 

来源：国金证券研究所、WIND、股价为 2 月 28 日收盘价 
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图表11：销售预测 

 
来源：国金证券研究所  
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风险提示 

 品牌定位向上装延伸，需要有对应的设计人才、相应的管理和经营水平提
高，上装品类建设有低于预期风险； 

 目前二三线城市的商业运行压力较大，竞争较为激烈，公司在外延式扩张
的过程中，存在投入成本过大，或外延式扩张节奏不达预期的风险； 

 公司主打九牧王品牌的战略在中短期内将一直持续，但公司也在构建多品
牌矩阵，覆盖更多细分市场，目前公司还拥有 VIGANO’、  FUN、
Calliprimo 三个品牌，新品牌建设前期是持续投入的过程，建设周期可能
过程，或者新品牌存在建设失败的风险，在财务指标上，可能会影响到公
司的管理费用的变动。 

 

图表12：公司多品牌架构 

 
来源：国金证券研究所、公司年报  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 1,230 1,404 1,675 2,199 2,822 3,603 货币资金 126 286 221 2,683 2,638 2,909

    增长率 14.1% 19.3% 31.3% 28.3% 27.7% 应收款项 69 106 164 249 358 457

主营业务成本 -648 -731 -744 -979 -1,256 -1,601 存货 370 334 449 537 688 877

    %销售收入 52.7% 52.1% 44.4% 44.5% 44.5% 44.4% 其他流动资产 20 28 138 100 128 162

毛利 582 672 931 1,220 1,566 2,002 流动资产 585 755 971 3,568 3,812 4,406

    %销售收入 47.3% 47.9% 55.6% 55.5% 55.5% 55.6%     %总资产 56.9% 58.6% 61.0% 79.4% 73.7% 71.3%

营业税金及附加 -1 -2 -4 -26 -34 -43 长期投资 0 46 42 93 292 492

    %销售收入 0.1% 0.1% 0.2% 1.2% 1.2% 1.2% 固定资产 347 371 446 706 939 1,144

营业费用 -252 -325 -391 -451 -564 -703     %总资产 33.8% 28.8% 28.0% 15.7% 18.1% 18.5%

    %销售收入 20.5% 23.1% 23.3% 20.5% 20.0% 19.5% 无形资产 95 115 131 123 128 132

管理费用 -90 -82 -105 -154 -169 -180 非流动资产 442 534 621 924 1,361 1,771

    %销售收入 7.3% 5.8% 6.3% 7.0% 6.0% 5.0%     %总资产 43.1% 41.4% 39.0% 20.6% 26.3% 28.7%

息税前利润（EBIT） 239 264 431 589 798 1,076 资产总计 1,027 1,289 1,592 4,493 5,173 6,177

    %销售收入 19.4% 18.8% 25.7% 26.8% 28.3% 29.9% 短期借款 103 0 37 0 0 0

财务费用 -14 -3 0 8 9 9 应付款项 419 532 527 644 824 1,048

    %销售收入 1.2% 0.2% 0.0% -0.4% -0.3% -0.3% 其他流动负债 46 168 52 253 275 304

资产减值损失 -21 -7 -11 -2 -1 -1 流动负债 568 699 616 896 1,099 1,352

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 n.a 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 568 699 616 896 1,099 1,353

营业利润 204 255 420 595 806 1,084 普通股股东权益 376 523 909 3,530 4,007 4,757

  营业利润率 16.6% 18.2% 25.1% 27.1% 28.6% 30.1% 少数股东权益 84 67 67 67 67 67

营业外收支 -4 1 1 1 1 1 负债股东权益合计 1,027 1,289 1,592 4,493 5,173 6,177

税前利润 200 256 420 596 807 1,085
    利润率 16.3% 18.2% 25.1% 27.1% 28.6% 30.1% 比率分析

所得税 -3 2 -60 -89 -121 -163 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 1.5% -0.8% 14.3% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 197 258 361 507 686 922 每股收益 3.202 3.307 0.796 0.884 1.198 1.610

少数股东损益 4 0 0 0 0 0 每股净资产 6.224 6.714 2.006 6.160 6.994 8.304

归属于母公司的净利 193 258 360 507 686 922 每股经营现金净流 5.448 4.712 0.401 0.984 1.174 1.660

    净利率 15.7% 18.4% 21.5% 23.0% 24.3% 25.6% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.300 0.300 0.300

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 51.45% 49.25% 39.65% 14.36% 17.13% 19.39%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 18.81% 19.99% 22.64% 11.28% 13.27% 14.93%

净利润 197 258 361 507 686 922 投入资本收益率 41.86% 45.08% 36.52% 13.92% 16.66% 18.95%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 46 36 47 47 73 100 主营业务收入增长率N/A 14.13% 19.30% 31.32% 28.30% 27.68%

非经营收益 17 -1 1 1 -1 -1 EBIT增长率 N/A 10.37% 63.39% 36.55% 35.58% 34.76%

营运资金变动 69 74 -227 9 -86 -71 净利润增长率 N/A 33.39% 39.79% 40.62% 35.43% 34.44%

经营活动现金净流 329 367 182 564 672 951 总资产增长率 N/A 25.51% 23.47% 182.25% 15.13% 19.41%

资本开支 -92 -96 -201 -299 -308 -309 资产管理能力

投资 0 -23 8 -51 -200 -200 应收账款周转天数 9.0 19.7 18.4 25.0 30.0 30.0

其他 11 -1 0 0 0 0 存货周转天数 104.1 175.7 192.0 200.0 200.0 200.0

投资活动现金净流 -81 -120 -193 -350 -508 -509 应付账款周转天数 28.2 58.6 82.5 70.0 70.0 70.0

股权募资 0 18 25 2,286 -37 0 固定资产周转天数 81.2 74.1 65.2 92.7 102.4 101.0

债权募资 -147 -103 37 -37 0 1 偿债能力

其他 -32 -6 -138 -1 -172 -172 净负债/股东权益 -4.95% -48.54% -18.87% -74.60% -64.76% -60.29%

筹资活动现金净流 -178 -92 -76 2,248 -209 -171 EBIT利息保障倍数 16.8 103.0 1,297.6 -75.4 -90.6 -117.5

现金净流量 70 156 -87 2,462 -45 271 资产负债率 55.27% 54.24% 38.72% 19.95% 21.25% 21.90%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-08-22 买入 26.23 N/A 
2 2011-10-24 买入 23.60 N/A 
3 2012-02-06 买入 20.44 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 11 14 16 27 
买入 0 4 4 4 8 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.27 1.24 1.23 1.23 

来源：朝阳永续 
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均不得以任何方式制作任何形式的拷贝，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。经

过书面授权的引用、刊发，需注明出处为“国金证券股份有限公司”，且不得对本报告进行任何有悖原意的删节和修

改。 
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因
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