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 动态事项： 

公司公布 2011 年年报：报告期内，公司实现营业收入 202785 万元，

较上年同期增长 61.23%；实现营业利润 42257 万元，较上年同期增

长 49.5%；实现净利润 35306 元，较上年同期增长 51.66%。 

公司拟以最近一次经审计总股本 593,815,328.00 股为基数，向全体股

东每 10 股派发现金红利人民币 1.5 元（含税）。 

表：主要经营数据 

     2011 年    2010 年   

 本年比

上年增减

（％）  

 营业总收入（元）  2,027,850,064.00  1,257,753,361.77   61.23%  

 营业利润（元）    422,577,427.85   282,664,245.18    49.50%  

 利润总额（元）    433,014,406.58   293,650,751.31    47.46%  

 归属于上市公司股

东的净利润（元）   368,316,075.20   242,860,024.44    51.66%  

 归属于上市公司股

东的扣除非经常性损

益的净利润（元）   353,061,783.73   233,608,005.70    51.13%  

 经营活动产生的现

金流量净额（元）   -7,106,213.26    300,317,764.00   

 

-102.37%  

 基本每股收益（元/

股）    0.63    0.42    50.00%  

 加权平均净资产收

益率（％）    18.42%    14.14%    4.28%  

 资产负债率（％）   46.50%    27.70%    18.80%  

数据来源：公司公告，上海证券 

 

 主要观点： 

开新店，扩大店成就增长 

随着公司营销网络的整合和大力拓展，特别是大店工程和加盟

商“巨人计划”的顺利实施，2011年度，公司销售收入增长61.23%。 

2011年度，报喜鸟品牌门店数量达到821家，经营面积15.05万

平，圣捷罗品牌门店数量为247家，经营面积达到2.23万平米。其中

报喜鸟门店数量增长15%，圣捷罗门店增长75%。整体经营面积同比

增长46%，单店面积增长17%。 
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表 1：店铺增长 

店铺类型 2008 2009 2010 2011

报喜鸟 637 665 715 821

g  4% 8% 15%

圣捷罗时尚店 55 83 141 247

g  51% 70% 75%

合计 692 748 856 1068

g  8% 14% 25%

经营总面积  10.2 11.8 17.28

g   16% 46%

单店面积  136 138 162

g    1% 17%

数据来源：公告，上海证券 

 

在公司销售收入大幅提升的背后，值得注意的是，公司为提高营

销效率，鼓励代理商多开店、开大店，提高人均店铺数量和人均卖场

面积，提高代理商整体经营能力和盈利水平，促进公司销售，公司适

当加大了对优秀加盟商的赊销信用额度，另一方面公司为进一步拓展

营销渠道，维护销售渠道的稳定性，加大了对优秀加盟商的扶持力度，

给予加盟商一定的财务资助，帮助其拥有长期稳定的经营场所及扩大

营运规模所致。公司应收账款 716,961,573.92 元，较上年同期增长

171.53%，其他应收款 151,477,042.97 元，较上年同期增长 176.63%。 

 

表 2：应收账款增长趋势 

  2011-12-31 2010-12-31 2009-12-31 2008-12-31 2007-

应收账款增长/销售收入增长 280% 765% 9% 52% 193%

数据来源：wind，上海证券 

 

毛利率继续提升 

随着公司品牌进一步的宣传与推广，品牌附加值提高，产品价格

有所提高，并持续强化成本控制，适当提升了产品倍率，公司毛利率

稳步上升。2011 年度，公司的毛利率水平提升 5 个百分点。 

 

表 3：毛利率变动趋势 

   2011 年    2010 年    2009 年   

 销售毛利率    59.47%    54.30%    51.50%   

数据来源：公告，上海证券 

 

费用提升迅猛 

2011 年度，由于公司销售规模的快速扩大，以及人力成本的上

涨，致公司销售费用较上年同期增长 72.31%，管理费用较上年同期

增长 90.03%；财务费用较上年同期增长 278.82%，主要系 2011 年末

发行公司债及新增长、短期贷款所计提的利息费用。  
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表 4：费用率变化 

 费用项目   

 2011

年   

 2010

年    本年比上年增减百分点   

 2009

年  

 销售费用占比（%）   17.66   16.52   1.14    17.65  

 管理费用占比（%）   15.41   13.07   2.34    11.92  

 财务费用占比（%）   0.57   -0.51   1.08    0.58  

数据来源：公告，上海证券 

 

经营性现金流为负 

2011 年度，公司经营活动产生现金流量净额为-7,106,213.26 元较上年

同期下降 102.37%，主要原因在于公司为支持加盟商做大做强，启动

巨人计划推动加盟商整合，多开店、开大店，增强代理商盈利能力，

促进公司销售，加大了对优秀加盟商的赊销比例，为实施外延式扩张

策略加大品牌宣传推广力度；宝鸟公司主动对其业务、生产和市场结

构进行策略性调整，阶段性费用支出较高；公司整体人力成本与税费

支出提高所致。2011 年公司应收账款 716,961,573.92 元，较上年同期

增长 171.53%，其他应收款 151,477,042.97 元，较上年同期增长

176.63%。 

 

未来计划 

未来，公司以报喜鸟品牌作为主打品牌，要通过举办报喜鸟新锐

艺术人物大奖、量体巡店和定制、VIP 俱乐部活动推广等活动，提升

综合倍率，提升品牌附加值；不仅关注店铺数量的增加，更要强调店

铺质量的提升，提升不变店业绩，增加千万级店铺数量；通过巨人计

划提高加盟商人均店铺数量和大店数量；继续推进产品系列化，准备

推出华服系列和户外系列；尝试构建新的营运模式，规划建设多品牌

集成大店。 

欧爵公司代理巴达萨里品牌，同时运营 TOMBOLINI 品牌，在品

牌组合中起到领航作用。要做好在一级市场的高档商场的形象；做强

设计，充分利用与 TOMBOLINI 的合作，引入欧洲原创设计；做精重

要的市场，其它市场借助报喜鸟的平台去发展。  

法兰诗顿品牌和 HAZZYS 的品牌宣传与推广、商品企划要系统、

到位；要做强产品设计，争取用两年时间实现全部国内设计、生产，

以提升自行设计能力，节省产品成本；做小公司，公司框架扁平、部

门精简，做到高效率、快捷反应。  

圣捷罗品牌和比路特品牌要做精细分市场，实施精准营销；建立

并完善年轻、时尚、商务、休闲装的营运模式。  

宝鸟系统要做大市场，分公司要做强、做大，通过不断的分拆、

裂变分公司来做大市场；做小生产，保证订单高于产能，一部分订单

要通过外协解决；做好服务，尤其是对大团购的服务。  
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公司将力求在 2012 年完成再融资项目，为未来的品牌整合和扩

张提供支持，并合理统筹运用各种筹资方式筹集、安排和使用资金，

以保证公司健康、快速发展。 

 

 投资建议： 

预计 2012-2014 年公司每股收益分别为 0.78、0.96、1.14 元。维

持“跑赢大市”投资评级。 

 

数据预测与估值： 

至 12 月 31 日 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 2028 2484 2883  3358  

年增长率（%） 61% 22% 16% 16% 

归属于母公司的净利润 368 460 561  669  

年增长率（%） 52% 25% 22% 19% 

每股收益（元） 0.63 0.78 0.96  1.14  

PER（X） 19.60 15.70 12.86  10.79  

注：总股本为 593 百万股计算 
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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 2576  3363  3969 4533 营业收入 2028  2484 2883 3358 

  现金 596  1242  1442 1679 营业成本 834  1018 1153 1343 

  应收账款 717  450  902 673 营业税金及附加 25  31 36 42 

  其他应收款 151  186  216 251 营业费用 358  435 490 571 

  预付账款 601  713  807 940 管理费用 312  385 432 504 

  存货 511  773  602 989 财务费用 12  42 74 72 

  其他流动资产 0  0  0 0 资产减值损失 64  39 43 45 

非流动资产 1510  1787  2004 2156 公允价值变动收益 0  0 0 0 

  长期投资 1  60  60 60 投资净收益 0  0 0 0 

  固定资产 935  1053  1153 1235 营业利润 423  535 653 781 

  无形资产 107  107  107 107 营业外收入 14  12 13 13 

  其他非流动资产 467  566  684 753 营业外支出 4  2 3 3 

资产总计 4086  5150  5973 6688 利润总额 433  545 664 792 

流动负债 913  1706  1927 1935 所得税 74  93 113 135 

  短期借款 355  1108  1254 1175 净利润 359  452 551 657 

  应付账款 183  204  231 277 少数股东损益 -9  -8 -11 -12 

  其他流动负债 375  394  443 483 归属母公司净利润 368  460 561 669 

非流动负债 987  806  857 907 EBITDA 499  662 830 972 

  长期借款 56  556  556 556 EPS（元） 0.63  0.78 0.96 1.14 

  其他非流动负债 931  250  301 351      

负债合计 1900  2512  2784 2842 主要财务比率     

 少数股东权益 22  15  4 -8 会计年度 2011  2012E 2013E 2014E

  股本 587  587  587 587 成长能力  

  资本公积 634  634  634 634 营业收入 61.2% 22.5% 16.1% 16.5%

  留存收益 942  1402  1964 2633 营业利润 49.5% 26.5% 22.2% 19.6%

归属母公司股东权益 2164  2624  3185 3854 归属于母公司净利润 51.7% 24.9% 22.1% 19.3%

负债和股东权益 4086  5150  5973 6688 获利能力  

     毛利率(%) 58.9% 59.0% 60.0% 60.0%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 18.2% 18.5% 19.5% 19.9%

会计年度 2011  2012E 2013E 2014E ROE(%) 17.0% 17.5% 17.6% 17.4%

经营活动现金流 -7  395  428 637 ROIC(%) 16.4% 19.2% 21.1% 22.5%

  净利润 359  452  551 657 偿债能力  

  折旧摊销 65  85  102 119 资产负债率(%) 46.5% 48.8% 46.6% 42.5%

  财务费用 12  42  74 72 净负债比率(%) 21.63% 66.25% 65.00% 60.91%

  投资损失 0  0  0 0 流动比率 2.82  1.97 2.06 2.34 

营运资金变动 -474  -155  -307 -203 速动比率 2.22  1.50 1.73 1.80 

  其他经营现金流 30  -29  8 -7 营运能力  

投资活动现金流 -760  -361  -300 -250 总资产周转率 0.61  0.54 0.52 0.53 

  资本支出 624  200  200 200 应收账款周转率 4  4 4 4 

  长期投资 -55  161  100 50 应付账款周转率 4.55  5.27 5.31 5.29 

  其他投资现金流 -191  -0  0 -0 每股指标（元）  

筹资活动现金流 833  611  71 -150 每股收益(最新摊薄) 0.63  0.78 0.96 1.14 

  短期借款 260  753  146 -79 每股经营现金流(最新摊薄) -0.01  0.67 0.73 1.09 

  长期借款 56  500  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.68  4.47 5.42 6.56 

  普通股增加 294  0  0 0 估值比率  

  资本公积增加 -290  0  0 0 P/E 19.60  15.70 12.86 10.79 

  其他筹资现金流 513  -641  -74 -71 P/B 3.34  2.75 2.27 1.87 

现金净增加额 66  646  200 237 EV/EBITDA 15  11 9 8 
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数据来源：wind，上海证券 
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