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 动态事项： 

报告期内，公司实现营业收入 3,008,775,316.37 元，比去年同期

增长 36.64 %，实现营业利润 597,955,783.44 元，比去年同期增长

29.83%，归属于母公司的净利润 437,490,965.06 元，比去年同期增长

29.12%。 

 主要观点： 

销售收入增长符合预期 

公司两大品牌服饰的需求旺盛，店铺总面积保持持续增长，公司

管理水平和店铺运营水平持续提升，使得营业收入保持持续的增长。

公司上半年销售收入整体增长速度比较快，尤其是儿童服饰表现更加

抢眼，上半年儿童服饰同比增长57%，休闲服饰同比增长33%。整体

销售收入上半年同比增长38.32%。 

 

表 1：主营业务分行业情况  

   收入   毛利率（%）   收入同比（%）   毛利率（%）  

 服饰业   295,036   37.27%    38.32%    0.36%  

 主营业务分产品情况  

 休闲服饰  219,343  37.07%    32.75%    2.76%  

 儿童服饰  75,693.  37.85%    57.48%    -7.20%  

 合计   295,036.  37.27%    38.32%    0.36%   

数据来源：公司公告，上海证券 

 

销售毛利率略有提升 

公司上半年毛利率有所提升，其中休闲服饰毛利率水平提升明

显，同比增加了 2.76 个百分点。儿童服饰毛利率下滑严重，同比下

滑 7.2%个百分点。 

 

期间费用增长明显 

公司上半年期间费用增长比较明显，报告期内，公司销售费用较

去年同期增加 13,202.86 万元，增长比例 56.33%，主要系公司随着销

售的快速增长、营销网络的不断拓展及新设子公司等因素影响，广告

宣传、店铺租金、装修费用、员工薪酬、折旧费等费用比去年同期增

加所致。 
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表 2：主要财务指标 

   2011 中报  2011 一季报  2010 年报  2010 中报  2009 年报  2008 年报

  净资产收益率-摊薄(%) 6.28 3.83     

  总资产报酬率(%) 10.1 6.07 48.76 22.17 58.83 71.47

  销售净利率(%) 14.54 16.64 15.92 15.39 16.14 13.35

  销售毛利率(%) 36.65 36.07 35.79 36.19 34.04 29.52

  销售成本率(%) 63.35 63.93 64.21 63.81 65.96 70.48

  销售期间费用率(%) 15.03 12.32 11.76 13.45 11.02 9.94

  净利润／营业总收入(%) 14.54 16.64 15.92 15.39 16.14 13.35

  销售费用／营业总收入(%) 12.18 9.83 9.27 10.64 7.99 7.15

  管理费用／营业总收入(%) 3.36 2.78 2.69 2.99 3.16 2.75

  财务费用／营业总收入(%) -0.5 -0.29 -0.2 -0.18 -0.14 0.05

数据来源：Wind 资讯 

 

 

 投资建议： 

预测 2011-2013 年公司每股收益分别为 1.99、2.70、3.36 元。给

予“跑赢大市”投资评级。 

 

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 6287 8254 9904  12267 

年增长率（%） 47.9% 31.3% 20.0% 23.9% 

归属于母公司的净利润 1001 1332 1812  2251 

年增长率（%） 45.7% 33.1% 36.0% 24.2% 

每股收益（元） 1.67 1.99 2.70  3.36 

PER（X） 37.58 28.24 20.76  16.71 

注：总股本为 670 百万股计算 
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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 2681  8531 9878 11777 营业收入 6287  8254 9904 12267 

  现金 1004  7014 7755 9333 营业成本 4037  5188 6206 7679 

  应收账款 182  140 235 230 营业税金及附加 38  51 61 75 

  其他应收款 142  102 139 180 营业费用 583  825 990 1227 

  预付账款 318  244 322 420 管理费用 169  437 327 405 

  存货 1034  1031 1428 1614 财务费用 -13  -90 -166 -192 

  其他流动资产 0  0 0 0 资产减值损失 93  67 71 73 

非流动资产 858  815 1177 1515 

公允价值变动收

益 0  0 0 0 

  长期投资 3  3 3 3 投资净收益 -5  0 0 0 

  固定资产 520  585 990 1350 营业利润 1374  1776 2416 3001 

  无形资产 98  98 98 98 营业外收入 1  0 0 0 

  其他非流动资

产 237  129 85 64 营业外支出 7  0 0 0 

资产总计 3539  9346 11055 13292 利润总额 1369  1776 2416 3001 

流动负债 1524  1555 1845 2376 所得税 368  444 604 750 

  短期借款 0  0 0 0 净利润 1001  1332 1812 2251 

  应付账款 491  630 754 933 少数股东损益 0  0 0 0 

  其他流动负债 1033  924 1091 1443 归属母公司净利润 1001  1332 1812 2251 

非流动负债 11  0 7 6 EBITDA 1361  1714 2291 2872 

  长期借款 0  0 0 0 EPS（元） 1.67  1.99 2.70 3.36 

  其他非流动负

债 11  0 7 6      

负债合计 1535  1555 1852 2382 主要财务比率         

 少数股东权益 0  0 0 0 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E

  股本 600  670 670 670 成长能力  

  资本公积 5  4390 4390 4390 营业收入 47.9% 31.3% 20.0% 23.9%

  留存收益 1399  2730 4142 5850 营业利润 50.2% 29.2% 36.0% 24.2%

归属母公司股东权益 2003  7791 9203 10910 归属于母公司净利润 45.7% 33.1% 36.0% 24.2%

负债和股东权益 3539  9346 11055 13292 获利能力  

     毛利率(%) 35.8% 37.1% 37.3% 37.4%

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 15.9% 16.1% 18.3% 18.3%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 49.9% 17.1% 19.7% 20.6%

经营活动现金流 814  1463 1375 2329 ROIC(%) 100.6% 164.3% 116.8% 134.1%

  净利润 1001  1332 1812 2251 偿债能力  

  折旧摊销 0  28 42 64 资产负债率(%) 43.4% 16.6% 16.8% 17.9%

  财务费用 -13  -90 -166 -192 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 5  0 0 0 流动比率 1.76  5.49 5.35 4.96 

营运资金变动 0  167 -327 206 速动比率 1.08  4.82 4.57 4.27 

  其他经营现金 -179  25 15 0 营运能力  
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流 

投资活动现金流 -499  1 -400 -400 总资产周转率 2.27  1.28 0.97 1.01 

  资本支出 507  0 400 400 应收账款周转率 50  50 50 50 

  长期投资 0  0 0 0 应付账款周转率 9.16  9.26 8.96 9.10 

  其他投资现金

流 8  1 0 0 每股指标（元）  

筹资活动现金流 -21  4546 -233 -351 每股收益(最新摊薄) 1.49  1.99 2.70 3.36 

  短期借款 0  0 0 0 

每股经营现金流(最新摊

薄) 1.22  2.18 2.05 3.48 

  长期借款 0  0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.99  11.63 13.74 16.28 

  普通股增加 0  70 0 0 估值比率  

  资本公积增加 0  4386 0 0 P/E 37.58  28.24 20.76 16.71 

  其他筹资现金

流 -21  90 -233 -351 P/B 18.77  4.83 4.09 3.45 

现金净增加额 294  6010 741 1578 EV/EBITDA 27  21 16 13 
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