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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： 

二次创业开始，发展提速 

背景：解禁后公司股权结构有所调整，从原有多个大股东共同

控制转变为单个大股东控制，股权结构的变化有利于改变过去决策速

度慢等不利因素，也为公司经营策略的调整提供了机会。过去公司在

经营上更加着重于内部提升、实行精细化管理，在外延扩张的速度上

和同业相比相对谨慎。另一方面，伴随着中国整体消费逐渐呈现两极

分化态势，且消费升级的趋势加强，需要应对这些新趋势、新变化。

因此在新形势下，公司提出二次创业的规划。在销售收入的目标上，

公司计划在2011年的未来3年收入能够翻番。成长的途径主要在：加

快门店的拓展步伐以及多品牌、多系列。 

 

多品牌、多系列 

公司的品牌规划主要在两个层面：多品牌和多系列。多品牌是

通过不同品牌满足不同客户的需求（现在的消费者对品牌的忠诚度降

低，不过男装好些），并通过培育新品牌以及系列化延伸为未来公司

可能出现的原有品牌老化问题提前做好准备（像李宁、宝姿等品牌近

期都遭遇品牌老化问题）。简单的说品牌老化的结果是顾客听说过这

个品牌，但是购买时却难以想起这个品牌，表现在于销售额和市场份

额的下降。品牌老化的原因是多方面的，客观原因比如：市场竞争的

加剧，消费者行为的变化，主管原因如：品牌意识不全面，对市场部

敏感，以及品牌扩张的战略失误。防止品牌老化的主要对策之一就是

运用品牌延伸策略。品牌延伸是指企业在原有品牌下连带推广新产

品，品牌与产品之间的相对独立性，是品牌延伸成为可能，一个品牌

可以拥有相关种类的若干系列产品，使众多产品共享一个品牌，品牌

衍射策略的好处就是可以利用消费者长期积累形成的品牌认同和品

牌偏好，不断出新品牌，品牌寿命得以延续。 

目前公司通过收购、参股方式已获得一些新品牌的代理权以及

经营权，未来这一进程仍将继续，所选择标的依然主要集中在自己所

擅长的男装领域。多系列，主要在于品牌的横向延伸，比如皮鞋业务、

女装业务。 

目前已收购的公司：（1）欧爵：代理品牌maurizio baldassari和

TOMBOLINI，目前已在全国开设 26 家网点，全部为直营，绝大多

数网点进驻一级城市的一线商场，进驻的商场主要有北京燕莎、杭州

大厦、苏州泰华、武汉国际广场、天津海信、青岛海信、郑州丹尼斯

等。2011 年，欧爵服饰将加大市场拓展力度，将网点增加到 40 家

左右。（2）睿尚 
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时装：主要从事“RUNY（睿）”品牌服饰的销售，风格为偏运

动风格的年轻时尚休闲装。（3）名欧服饰：主要从事“FRANISTION

（法蘭·诗顿）”品牌服饰的研发和销售，名欧服饰所经营的法蘭·诗

顿品牌是中高档时尚商务休闲品牌，以  30－45岁的白领阶层为消费

群体，秉承“享受旅程”的产品风格，品牌发展目标是引领时尚潮流、

成为顶级时尚商务休闲男装品牌。目前已在全国开设 140 余家网点，

分布在西南、东北、华北、华东、中南，主要市场集中在西南和江苏；

全部销售渠道中商场网点达到 90 多家，均为直营，进驻的商场主要

有北京金源燕莎、北京当代、沈阳卓展、长春卓展、成都王府井、江

苏金鹰系统、山东银座系统、重庆新世纪系统等。 2011 年，名欧服

饰将加大市场拓展力度，将网点增加到 180 家左右。（4）比路特公

司：主要从事中低端时尚运动服饰的生产和销售。 （5）融苑：韩国

品牌HAZZYS。 

 

门店拓展加速，扩大对加盟商的扶持力度 

未来将加快公司门店的拓展速度，一方面是经过公司多年的积

累，在内部精细化管理以及信息系统上具有的优势和经验为扩张打下

了基础，另一方面随着国外品牌大举进入国内，对优质物业的竞争日

趋激烈，需要公司尽快占据更多门店资源。公司门店的拓展更多的依

靠加盟商，也就是说以开加盟店为主。 

公司所实行的渠道策略是实现的点对点式，从公司直接到各加

盟商，不存在多余层级。目前公司已有的加盟商所拥有的门店数量平

均在1.1个左右，店铺拥有量较少，不能达到合意的经济水平。因此

在门店的拓展上，公司希望在不增加加盟商数量的情况下，来激励和

 

表 5：报喜鸟品牌、系列 

系 列

标识 

     

系 列

定位 
顶级男装 高级男装 

产品风格汇集

欧洲时尚元素，汲

取东方版型特征，

让顾客体验令人

羡慕的时尚愉悦

感受。 

高级职业装 时尚定制 

目 标

消费群 

三十岁以上追

求品味、精致生活

的社会名流及新兴

贵族 

30－50 岁的中

产阶层（锐意进取、

非凡活力、享受生

活的成功男士） 

二十五至三十

五岁追求时尚的

中产阶层及新锐

人士 

具有统一着装

需求的高端商务

组织 

具有个性化时尚

着装需求的商务团

体及精英人士 

系 列

风格 

品味、精致、高

雅 

高贵、儒雅、精

致 

激情、魅力、

自由 

时尚、简约、

大气 

时尚、简约、个

性 

数据来源：报喜鸟官网，上海证券 
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促进单个加盟商多开店，从而实现对各区域的加密覆盖，计划将加盟

商的人均店数提高到5-6个，甚至是10个店。另一方面则在于扩大门

店的经营面积，在地级市多开400平米的门店。 

为了能够实现这一目标，公司在给加盟商的支持力度很大，主

要体现在以下几个方面： 

培训：公司计划投入1000万左右对加盟商进行全方位的培训，

从组织架构、团队建设到心理等多方面，帮助加盟商提升能力。 

服务：公司的业务部门主要为加盟商进行服务和指导，帮助他

们提升业绩。 

退货：由于公司一直执行的是不打折的价格策略，且过去不允

许退货，为了给加盟商更多支持，公司现在给予20%的退货率。 

公司2011年开店计划：圣捷罗，新开门店80-100家；报喜鸟，

新开门店120-150家左右。 

差异化服务强化公司竞争力 

公司较早开展了量体定制业务，目前发展情况很好，每年的增

速在50%-60%左右，一方面量体定制更能体现公司差异化的个性服务

提高客户的忠诚度，另一方面，量体定制业务价位高、毛利高。公司

把这部分业务已当做一个事业部在做。 

 

 投资建议： 

随着公司二次创业规划的开展，以及增发项目所获得的大量资

金的保障，公司未来的发展提速。另一方面，圣捷罗品牌也即将进入

高速发展期，将成为公司利润贡献的又一来源。2011-2013 年公司每

股收益分别为 0.63、0.71、0.89 元。维持“跑赢大市”投资评级。（2012

年和 2013 年的 EPS 含有所得税变动因素，由于公司所得税优惠在

2011 年到期，因此我们保守预测在 2012 后，所得税按照 25%税率征

收） 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入（百万元） 1257.75 1705.87  2143.39  2760.53 

年增长率（%） 15.19% 35.63% 25.65% 28.79%

归属于母公司的净利润 242.86 370.27  418.14  525.48 

年增长率（%） 31.29% 52.46% 12.93% 25.67%

每股收益（元） 0.413 0.630  0.712  0.894 

PER（X） 34.40 22.56  19.98  15.90 

注：总股本为 587 百万股计算 
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盈利预测： 

报表预测       

利润表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        营业收入 937.94 1091.85 1257.75 1705.87 2143.39 2760.53 

  减: 营业成本 481.24 533.56 576.17 776.17 975.24 1256.04 

        营业税金及附加 6.96 11.10 16.57 22.47 28.23 36.36 

        营业费用 168.94 192.75 207.83 281.47 353.66 455.49 

        管理费用 106.72 130.11 164.40 221.76 278.64 358.87 

        财务费用 7.63 6.37 -6.44 -32.05 -50.22 -47.06 

        资产减值损失 -0.71 6.59 16.57 7.48 7.48 7.48 

  加: 投资收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        公允价值变动损

益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        营业利润 167.16 211.37 282.66 428.57 550.35 693.35 

  加: 其他非经营损益 -1.26 9.72 10.99 6.62 6.62 6.62 

        利润总额 165.90 221.08 293.65 435.19 556.98 699.97 

  减: 所得税 42.83 36.10 51.03 65.28 139.24 174.99 

        净利润 123.06 184.98 242.63 369.91 417.73 524.98 

  减: 少数股东损益 0.16 0.00 -0.23 -0.36 -0.40 -0.51 

        归属母公司股东

净利润 122.90 184.98 242.86 370.27 418.14 525.48 

资产负债表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        货币资金 121.81 893.50 425.47 2826.81 1862.43 2610.15 

        应收和预付款项 189.23 216.25 806.65 92.87 1037.36 418.30 

        存货 293.57 300.71 360.01 425.86 561.57 710.17 

        其他流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        投资性房地产 121.19 155.63 213.91 191.10 168.29 145.49 

        固定资产和在建

工程 353.05 283.99 581.65 697.59 1093.53 1439.47 

        无形资产和开发

支出 52.98 59.68 57.15 52.06 46.97 41.88 

        其他非流动资产 15.08 10.95 6.88 3.44 0.00 0.00 

        资产总计 1146.91 1920.72 2451.71 4289.72 4770.16 5365.45 

        短期借款 165.00 94.51 95.00 0.00 0.00 0.00 

        应付和预收款项 317.45 228.88 372.18 442.63 570.09 721.78 

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

        其他负债 1.54 1.24 120.03 120.03 120.03 120.03 

        负债合计 483.99 324.62 587.21 562.66 690.12 841.81 

        股本 192.00 289.68 293.75 355.75 355.75 355.75 

        资本公积 184.15 873.06 923.52 2411.52 2411.52 2411.52 

        留存收益 286.77 433.36 632.76 945.69 1299.07 1743.17 

        归属母公司股东 662.92 1596.10 1850.03 3712.96 4066.34 4510.44 
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权益 

        少数股东权益 0.00 0.00 14.47 14.11 13.70 13.20 

        股东权益合计 662.92 1596.10 1864.50 3727.07 4080.04 4523.64 

        负债和股东权益

合计 1146.91 1920.72 2451.71 4289.72 4770.16 5365.45 

现金流量表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

        经营性现金净流

量 173.51 177.13 301.34 1163.99 -457.34 1273.81 

        投资性现金净流

量 -283.33 -76.64 -755.51 -194.37 -495.03 -495.03 

        筹资性现金净流

量 -8.42 670.24 17.79 1431.72 -12.00 -31.07 

        现金流量净额 -118.23 770.73 -436.38 2401.34 -964.37 747.71 
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