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基础数据 
总股本（百万股） 283
流通 A 股（百万股） 283
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 10,459
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业绩符合预期  渠道外扩、品牌

提升、管理精细化三点推进增长
 2011 年实现营业收入为 29.21 亿元，同比增长 32.89%；毛利率为 41.19%，

同比下降 0.41 个百分点；销售费用率为 13.37%，同比下降 1.32 个百分点；

管理费用率为 7.52%，同比上升 0.36 个百分点；净利润为 4.12 亿元，同

比增长 45.61%；实现基本每股收益 1.46 元。 

 业绩基本符合预期，预计收入增长中量价各占一半左右，量增主要来自外

延式拓展。2011 年，公司净增加 451 家渠道，共拥有终端渠道 3976 家。

新增门店中加盟 309 家，直营 142 家，共新增面积约 5 万平方米。从区域

看，加大了对三四线城市的下沉，此区域新增门店数为总新开店数的 49%；

从形式看，百货店及城市商业广场店中店也成为开拓的重点，截止 2011
年年底，这两部分渠道约占总渠道数的 30%，比例有所提升。 

 围绕“精细化管理”，稳步推进“批发转零售”的战略转型。从品牌管理上

看，推出黑标淡化绿标，逐步提升品牌档次，同时加强品牌宣传与产品营

销之间的联系，更加注重将“品牌知名度”转化为“购买力”。从渠道管理

上看，一方面根据产品对渠道重新规划，在核心区域销售当季产品，非核

心区域销售库存产品；一方面加强对渠道控制力度，确保政策落实到终端。

 销售费用率大幅下降，促使净利润增速超越收入增速。管理费用率由于期

权费用等略有上升。销售费用率下降主要由于广告费用等由于规模效应增

速放缓，装修费摊销、咨询顾问费大幅下降。 2011 年 9 月公司公告完成

了 ERP 系统升级项目，有利于进一步提升运营效率。 

 预计订货会及 2012 年全年增速均保持在 30%以上。从订货会政策上，公

司持续推进“旧货换新货”政策，并加大了对订货超额的激励力度，激发

了加盟商订货热情。从提升业绩看，在继续推进精细化管理的同时，公司

通过产品结构调整提升均价，加大对新开店支持补贴和资金支持。 

 风险提示： 经济增速下滑影响终端消费情绪的风险。 

 盈利预测：我们看好公司“批发转零售”战略成功实施，预计公司 2012-2014
年的 EPS 为 1.94、2.50、3.17 元，维持“买入”的投资评级。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 2920.6 3681.0 4617.0 5792.0

(+/-%) 32.9 26.0 25.4 25.4

归属母公司净利润(百万元) 412.3 548.0 706.0 896.0

(+/-%)  45.6 32.9 28.8 26.9

EPS(元) 1.46 1.94 2.50 3.17

P/E(倍) 25.4 19.1 14.8 11.7

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 2162 2277 2820 3665 营业收入 2921 3681 4617 5792
现金 276 814 1721 2521 营业成本 1718 2166 2718 3421
应收账款 343 300 330 363 营业税金及附加 25 35 44 56
其他应收款 13 21 23 25 营业费用 390 488 609 753
预付账款 543 600 150 100 管理费用 220 279 351 440
存货 642 440 484 532 财务费用 15 4 -13 -21
其他流动资 344 102 112 123 资产减值损失 74 50 55 61
非流动资产 1031 941 1095 1121 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 2 0 0 0 投资净收益 6 4 0 0
固定资产 235 239 224 208 营业利润 484 663 853 1083
无形资产 19 19 20 18 营业外收入 12 7 8 9
其他非流动 775 683 852 894 营业外支出 8 9 9 10
资产总计 3193 3218 3915 4786 利润总额 488 661 851 1081
流动负债 1151 616 680 747 所得税 74 100 128 163
短期借款 256 0 0 0 净利润 415 561 723 918
应付账款 273 200 220 242 少数股东损益 2 13 17 22
其他流动负 623 416 460 505 归属母公司净利 412 548 706 896
非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 575 733 916 1140
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.46 1.94 2.50 3.17
其他非流动 0 0 0 0  
负债合计 1151 616 680 747 主要财务比率  
少数股东权 68 82 99 120 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 283 283 283 283 成长能力  
资本公积 577 577 577 577 营业收入 32.9% 26.0% 25.4% 25.4%
留存收益 1113 1661 2276 3059 营业利润 39.5% 36.8% 28.6% 27.0%
归属母公司 1973 2521 3136 3919 归属母公司净利 45.6% 32.8% 28.9% 26.9%
负债和股东 3193 3218 3915 4786 获利能力  
    毛利率 %) 41.2% 41.1% 41.1% 40.9%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 14.1% 14.9% 15.3% 15.5%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 20.9% 21.7% 22.5% 22.9%
经营活动现 252 857 1265 1060 ROIC(%) 33.8% 50.7% 122.9% 215.0%
净利润 415 561 723 918 偿债能力  
折旧摊销 76 66 77 78 资产负债率(%) 36.1% 19.1% 17.4% 15.6%
财务费用 15 4 -13 -21 净负债比率(%) 22.23% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -6 -4 0 0 流动比率 1.88 3.70 4.15 4.91
营运资金变 -228 75 478 85 速动比率 1.32 2.98 3.43 4.20
其他经营现 -19 155 0 0 营运能力  
投资活动现 -289 -57 -280 -167 总资产周转率 1.04 1.15 1.29 1.33
资本支出 463 20 18 17 应收账款周转率 8 11 15 17
长期投资 258 130 212 101 应付账款周转率 6.99 9.17 12.94 14.81
其他投资现 432 93 -50 -49 每股指标（元）  
筹资活动现 155 -262 -78 -92 每股收益 (最新 1.46 1.94 2.50 3.17
短期借款 256 -256 0 0 每股经营现金流 0.89 3.03 4.47 3.75
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 6.97 8.91 11.09 13.85
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增 19 0 0 0 P/E 25.37 19.10 14.81 11.67
其他筹资现 -120 -6 -78 -92 P/B 5.30 4.15 3.33 2.67
现金净增加 118 538 907 800 EV/EBITDA 17 14 11 9
数据来源：华泰联合证券研究所 
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