
 

 

投资要点： 
 报告期内业绩稳定增长，毛利率同比有所提高。 
 加强终端零售管理，同店增长显著，品牌影响力不断扩大。 
 产品差异化定位，聚焦目标群体，未来业绩增长可期。 

 

报告摘要： 
 中报业绩稳定增长。2011 年上半年，公司共实现营业收入 48,371.56

万元，同比增长 22.04%，实现利润总额 8,486.24 万元，同比增长

33.14% ；实现归属于上市公司股东的净利润 7,190.91 万元，同比增

长 32.73%。每股收益为 0.36 元。公司总体经营水平稳步增长。 

 毛利率有所提升，财务费用下降。报告期内公司毛利率为 43.08%，

同比上升 2.57%，主要源于公司调整产品结构，高毛利产品占比增

加，且产品价位整体上扬。公司财务费用同比大幅下降了 123.45%，

主要是由于募集资金带来的存款利息。 

 产品差异化定位，提升品牌形象。公司上市后立足于差异化产品定

位，在款式设计方面，相继推出了经典、时尚、婚庆三大系列产品，

“希努尔”与“新郎装”的联系率强。公司通过冠名赞助世乒赛和

CCTV-2《今日观察》节目，进一步提升了公司品牌知名度和影响力。

 加强内部调整，为外延扩张夯实基础。上半年公司加强面料开发，

优化产品结构，改善终端形象，提升店效，6.7 亿元超募资金用于加

强渠道建设，而对于直营店开店较为谨慎。目前公司渠道扩张低于

预期，但是缩小了盈利的季节性波动，为 2012 年的外延扩张加速奠

定了基础。另外公司高新技术企业获批，10 年和 11 年执行的所得

税税率由 25%下调至 15%，促进了公司净利润的提升。 

主要经营指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入（百

万元） 
849.82 1,002.85 1,228.00 1,529.63 1,867.25 

增长率（%） -4.31 18.01 22.55 24.56 22.07 

净利润(百万元) 111.01 143.64 196.91 262.55 331.23 

增长率（%） 6.20 29.40 37.09 33.34 26.16 

每股收益-摊薄 0.74 0.72 0.98 1.31 1.66 

市盈率 37.67 38.43 24.18 18.09 14.28 
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市场表现 

数据来源：Wind 

 

公司 2011 中报数据 

基本每股收益（元） 0.36 

摊薄每股收益（元） 0.36 

每股净资产（元） 9.15 

净资产收益率 3.93% 

净利润增长率 32.72% 

总股本 (百万) 200.00 

流通股本（百万) 50.00 

8月24日收盘价（元） 23.70 

数据来源：Wind 
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风险提示 

公司海外订单有不确定性。 

渠道扩张低于预期。 

公司募集资金增加直营店投入，其终端管理水平受到考验。 

主营业务收入分析 

2011 年上半年，公司实现营业收入 4.84 亿元，同比增加 22.04%。收入增长贡献主要

来自：（1）调整产品结构，逐渐淘汰低价位产品，实现由低价位向中高价位的过渡，提

升产品的附加值。（2）公司加强终端建设，加大直营店建设力度。报告期内公司购置店

铺 11家，其中已开业 3家；新招直营店经理 30名，为终端建设提供了人才支持；整体提

升店面形象，提升装修风格，报告期内已装修完成店面 10 家，正在装修中 12 家。（3）
强化设计研发能力，开发了 9 个不同档次与要求的面料，在款式设计方面，相继推出了

经典、时尚、婚庆三大系列产品。（4）通过冠名赞助“直通鹿特丹”2011 年世界乒乓球

锦标赛中国乒乓球队选拔赛和 CCTV-2《今日观察》栏目，提升了公司品牌知名度和影响

力。 

从产品结构来看，毛利率第二高的棉服夹克营业收入同比大增 329.25%，毛利率同

比增加 14.47%，为公司销售毛利率提高贡献了重要力量。衬衫与针织衫的销售收入也有

较大增幅。从地域构成来看，内销占到 81%，同比增加 24%，外销占到 19%， 鞥铜鼻子

家 19%。考虑到公司 2011 年上半年店铺数量仅同比增加 4%，从 2010 年底的 596 家增加

了 13 家。在公司外延扩张缓慢的背景下，收入的增长主要来源于老店的内生增长。而内

销产品提价约 20%，提价作用对收入增加有显著影响。 

 
表 1：公司 2011 年上半年分产品经营情况 
分产品 营业收入（万元） 营业成本（万元） 毛利率 营业收入同比增减 营业成本同比增减 毛利率同比增减 

西服套装  21,828.99 11,344.71 48.03% 13.75% 15.70% 减少 0.88 个百分点 

休闲西装  7,452.40 5,172.85 30.59% 11.30% 9.79% 增加 0.96 个百分点 

西裤  6,189.22 4,359.32 29.57% 23.78% 9.81% 增加 8.96 个百分点 

衬衫  8,256.88 3,962.13 52.01% 70.67% 66.79% 增加 1.12 个百分点 

棉服茄克  865.29 430.50 50.25% 329.25% 232.52% 增加 14.47 个百分点

针织衫  2,347.54 1,246.67 46.89% 46.43% 27.35% 增加 7.95 个百分点 

其他  1,367.88 983.78 28.08% -22.62% -23.37% 增加 0.71 个百分点 

合计  48,308.19 27,499.96 43.07% 22.93% 18.25% 增加 2.25 个百分点 

资料来源：公司半年报  宏源证券 
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图 1：营业收入分产品构成 

资料来源：宏源证券  公司中报 

 

图 2：营业利润分产品构成 

资料来源：宏源证券  公司中报 
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公司近三年成长和盈利情况分析 

报告期内公司实现主营业务收入 4.84 亿元，同比增长 22.04%，主营业务收入增速一

直保持增长。实现净利润 0.72 亿元，同比增加 50.63%。公司在店铺整改完成前控制开店

速度，导致上半年外延扩张缓慢，1-6 月共购置直营店铺 11 家（其中，已开业 3 家，设

计装修中 8 家）、开设加盟店 7 家，7-8 月又购置了 4 家直营门店，在谈判的加盟店也

有 7-8 家，比 10 年新增门店 19 家已有所提速。公司已经在为未来加速扩张进行准备，

新招直营店经理 30 名，并举办了第一期直营店经理培训，为终端建设提供了人才支

持。下半年，公司计划继续加强尚未充分开发的重点一线城市旗舰店建设，拓展二三线

城市的直营店网络。预计在店铺整改完，公司会加大加盟商招商，2012 年会加快加盟店

扩展，给公司创造更多的收益。 

公司上半年销售毛利率为 43.08%，同比提升了 2.57%。这主要得益于公司增强产品

设计研发，优化调整产品价位结构，高毛利的衬衫和夹克占比提高，并且产品价位也整

体上扬。然而二季度毛利率同比环比均有所下滑（同比下降近 7 个百分点，环比下滑近 5
个百分点），主要是由于今年一季度公司接了多个高毛利的国内企业团购订单，而二季度

收入构成中有占收入 21%的低毛利的军服常规服。预计下半年毛利率会略有提升，一是

下半年有高毛利的军服礼服订单，二是原材料成本下滑有利于毛利率提高。 

公司的销售期间费用率同比略有增加，为 14.87%，其中销售费用率为 17.65%，同比

增加 1.74%，主要是由于装修费、工资薪酬、广告费与租金增长所致。管理费用率为

5.43%，同比增加 0.25%，主要是由于工资福利费用增长所致。财务费用率为-0.02%，同

比减少 195%，主要是由于公司募集资金存款利息同比增长所致。 

 
表 2：近三年主要财务指标 
 2008A 2009A 2010A 2011 中期 2011E 

主营业务收入(百

万元) 
888.10 849.82 1,002.85 483.72 1,228.00 

同比增长率(%) 0.58 -4.31 18.01 22.04 22.45 

净利润(百万元) 104.53 111.01 143.64 71.91 196.91 

同比增长率(%) 45.14 6.20 29.40 50.63 37.09 

销售毛利率(%) 35.97 37.38 38.88 43.08 NA 

销售净利率(%) 11.77 13.06 14.32 14.87 NA 

资料来源：宏源证券 Wind 
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图 3：近三年主营业务收入及增长情况 

资料来源：宏源证券  Wind 

 
图 4：近三年净利润及增长情况 

资料来源：宏源证券  Wind 

 

图 5：销售毛利率、净利率与期间费用率 

资料来源：宏源证券  Wind 
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图 6：销售费用率、管理费用率与财务费用率 

资料来源：宏源证券  Wind 

 

盈利预测与估值 

根据我们的业绩估值模型，预测公司 2011-2013 年公司的 EPS 分别为 0.98 元、1.31
元、1.66 元；按 8 月 24 日的公司收盘价为 23.70 元计算，对应的市盈率分别为 24.18 倍、

18.09 倍、14.28 倍；目前公司股价低于发行价 26.6 元，根据历史 PE/PB 估值区间分析，

按 2012 年 25 倍市盈率估值，未来 6 个月的目标价格为 32.75 元，给予“买入”评级。 

表 3：盈利预测 

盈利预测 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入(百万元) 849.82 1,002.85 1,228.00 1,529.63 1,867.25 

 增长率(%) -4.31 18.01 22.45 24.56 22.07 

归属母公司股东的净

利润(百万元) 
111.01 143.64 196.91 262.55 331.23 

增长率(%) 6.2 29.4 37.08 33.34 26.16 

市盈率 42 38.43 24.18 18.09 14.28 

每股收益-摊薄(元) 0.74 0.72 0.98 1.31 1.66 

资料来源：Wind  宏源证券 
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公司的历史 PE 估值区间 

图 7：PE-Bands 

资料来源：宏源证券 Wind 

 

公司的历史 PB 估值区间 

图 8：PB-Bands 

资料来源：宏源证券 Wind 
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任行业研究员、行业研究主管、所长助理等职，2010 年加盟宏源证券研究所。主要研究覆盖：宏观策略研究、

电力设备新能源行业、煤炭电力行业、战略性新兴产业、区域经济主题、投资组合、专题研究、中小市值上市

公司研究、纺织服装行业研究、轻工行业研究等。 

主要研究覆盖公司：滨江集团、海宁皮城、永新股份、皖维高新、德力股份、航民股份等。 
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