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收盘价（元） 15.2 中报业绩报喜， 

毛利与规模双轮驱动初见成效 目标价（元） 20 

行情走势图 
 

事项： 

公司发布了中报，2011年1-6月营业收入7.32亿元，同比上涨56.5%，

营业利润1.1亿元，同比上涨72.56%，归属于公司股东的净利润为9265

万元，同比上涨65%，对应基本每股收益0.16元。公司预告1-9月份净利

增速预计在40%-60%之间。 

 

点评： 

一 公司收入增长主要原因是公司总部特别是报喜鸟品牌业务毛

利率与规模双轮驱动策略初显成效，部分货品提前发出所致。 

一方面，公司品牌价值提升，通过产品提价逐步提高毛利率；另一

方面，公司通过大力开拓销售网点以及大店的开业实现了收入的快速增

长。上半年公司提价20%以上，综合毛利率大幅提升4.77个点，达到

53.76%；2011年上半年，报喜鸟网店净增44家，达到759家；圣捷罗网

店净增31家，达到172家，门店总面积达到13.6万平米。新开门店绝大

部分是加盟门店。公司上半年销量提升的贡献大于提价的贡献，从目前

看提价对销量暂无很大影响。公司整体供应链体系的改善，缩短了交货

期，部分货品提前发出也带来了上半年收入的增幅的提升，但相对影响

不大。 

  二 公司净利率同比略有上升，提升0.19%达到12.19%，销售费用率

同比上升0.67个百分点，达到20.57%，，主要原因系公司继续加大对终

端市场的投入，增加对营销大会的费用投入所致；管理费用率同比上升

1.72个百分点，达到15.69%；，主要原因系公司新购买自用办公楼的维

护费用支出、人力成本投入增加、加大对新产品研发费用投入等所致。

公司经营现金流为-1.1亿，主要系本期赊销信用额度增加、投入的人力

资本、广告费、税金等支出增加所致。 

我们看到，对于主品牌报喜鸟，公司通过精细化管理，对费用控制得

力；对于总体费用率的上升，主要由于小品牌费用高企的拖累，且费用

的增加没有转为收入的增加。 

三 分品牌来看，2011年上半年报喜鸟品牌约占收入80%，净利润的

90%，毛利率50%以上；圣捷罗收入约5000万，毛利率40%以上，预计今

年可以实现盈利。宝鸟收入在1.7亿-1.8亿之间，毛利率30%多。 

  四 公司2012年春夏订货会正在进行中，预计新品提价幅度超过10%，

新品占比50%左右。 
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  五 公司提高了对经销商的扶持力度 

   2011年上半年公司应收账款同比大幅提升，主要由于公司对经销商

提升了授信额度来鼓励经销商开店。除此之外，公司还通过装修补助、

货柜支持、VIP活动、广告支持等对经销商进行扶持。经销商实行买断

经营，但产品15-20%左右可以退货，加盟商的存货压力较小。加盟商的

授信额度在3个月左右，没有什么坏账率出现。 

   我们认为，在经销商高速扩张的过程中，大量现金需求是在所难免

的，同时，随着人工成本的提升（预计未来3-5年每年提升10%），商铺

成本提升（去年到今年提升30%-40%）带来的费用增长，公司这一举措

是符合公司“毛利与规模双轮驱动”策略的，符合公司的巨人政策，实

现网点从“点对点”模式向“一对多”的地代模式转变以带动外延的高

速扩张。 

从总体来看，公司主品牌实行“二次创业”，实行毛利率与规模双轮

驱动的策略。通过提升品牌价值来不断提价，预计未来2-3年，公司网

点将以15%-20%的速度扩张，以加盟店为主，开大店扩张，预计未来三

年零售终端实现收入翻一番。公司同步推出多品牌战略，圣捷罗品牌预

计今年新开80-100家，预计明后年开始发力；宝鸟品牌上海团购收入稳

定，但由于团购品牌议价能力较弱，未来渠道更为下沉，更依靠走量来

提升收入，预计未来稳定增长；比路特时装，欧爵服饰成为公司细分市

场的补充，荣苑时装的谈判预计下半年会有进展，实现开店。 

鉴于正装行业的回潮，以及公司“毛利与规模双轮驱动”策略的推

进，我们预计未来三年公司将处于高速成长期，预计2011/2012/2013年

公司EPS分别为0.59/0.8/1元，首次给予买入评级。 
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图 1 2006-2011Q2 公司销售收入及增速 

 

 
图 2 2006-2011Q2 公司净利润及增速 

 

资料来源：WIND、德邦证券研究所  

 

资料来源：WIND，德邦证券研究所 

图 3 2006-2011Q2 公司毛利率净利率情况 

 

 图 4 2006-2011Q2 公司期间费用情况 

 

图 5 2011Q2 公司分产品占比情况  图 6 2011Q2 公司期间费用情况 
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资料来源：WIND、德邦证券研究所  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，德邦证券研究所 

 

投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6 个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6 个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6 个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 
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买入 – Buy：        预期未来 6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6 个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6 个月股价跌幅>10% 

 

特别声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对报告中信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何

更新，也不保证本公司作出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。我公司及其关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公

司的关联机构或个人可能在本报告公开前已经使用或了解其中的信息。本报告版权归德邦证券有限责任公司所有。未获得德

邦证券有限责任公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“德邦证

券有限责任公司”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 

 

 

 


