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买 入  
推进渠道整合，注重内生增长 
——七匹狼（002029）2011 年年报点评—— 
 

事件： 

公司发布 2011 年年报称，2011 年公司实现营业收入 29.2 亿元，比去

年同期增加 32.89%；实现归属于上市公司股东净利润未 4.12 亿元，同比

增加 45.61%，基本每股收益为 1.46 元。2011 年分配元为每 10 股转增 5
股并派现 2 元（含税）。 

点评： 

 毛利率小幅下滑，费用率基本持平 

2011 年公司营收同比增长 32.89%，主要原因是公司加大渠道及品牌

建设，加强产品研发设计以及供应链管理等方面，促使公司销售规模扩张，

销售收入相应增长。2011 年由于公司下单生产时原材料价格高企以及人

工成本的不断走高，主要原材料、商品的采购价格较上年同期有一定幅度

的增长，公司依托强势品牌，采用成本加成的定价策略，保证公司产品毛

利率水平。但受电子商务等其他业务毛利下滑的影响，公司毛利率小幅下

降 0.41 个百分点至 41.19%。2011 年公司费用控制得当，三项费用率基本

持平，其中销售费用率为 13.37%，比去年同期下降 1.32 个百分点，管理

费用率提升 0.36 点至 7.52%，由于短期借款增多财务费用率提升至

0.52%。 

 存货水平合理，应收账款控制有效 

报告期末，公司存货占总资产的比例为 20.12%，比上年同期增加 4.25
个百分点，存货周转率 3.31，同比下降 0.37，主要系收购杭州肯纳存货增

加以及 2012 年春夏商品提前入库所致。应收账款占总资产比例 10.74%，

比上年同期下降 2.01 个百分点，应收账款周转率 8.84，同比提升 1.04。
公司资产周转能力基本保持平稳，表现出较好的资产营运能力。 

 “批发”转“零售”，渠道整合顺利推进 

报告期内,公司净增加终端渠道 451 家,其中以加盟方式净增加门店

309 家,以直营方式净增加门店142 家,截至2011年底公司拥有终端渠道

共计 3,976 家。公司在保持二线城市优势地位的基础上，加大了对三线

及以下城市的投入，该部分扩张步伐约占新开设店铺的 49%；与此同时，

在强势街店的基础上，百货店及城市商业广场的店中店也成为公司发力的

重点，截至 2011 年底，该两部分的渠道约占公司渠道总数的 30%，比例

有所提升。同时，公司大力发展新渠道，电子商务规模迅速扩大，2011 年

实现销售收入约 1.06 亿元，相比 2010 年增长幅度较大。 
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 加强品类开发，提升产品结构 

公司强化“精细化管理”，在注重外延扩张的同时，加强品类开发，进一步提升产品结构。

为应对不同客户群的需求，公司微调产品策略，提出“品格男装”的产品定位，在原来“红标”、

“绿标”基础上，推出“黑标”系列，获得市场好评。 

 盈利预测与投资建议 

公司在适度外延扩张的同时，注重提升企业内生增长力，有利于公司长期发展。公司 2012 
年计划定向增发募集 18 亿元用于购置和租赁 1200 家店，如顺利实施将为公司未来渠道扩张

和整合提供支持，有助实现公司“批发”转“零售”战略。不考虑增发摊薄股本，我们预计公

司 2012-2013 年 EPS 分别为 1.93 和 2.45，给予“买入”的投资评级。 

 风险提示：经济放缓抑制终端需求，直营比例增加导致费用投入过高。 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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