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基础数据 
总股本（百万股） 200
流通 A 股（百万股） 200
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 7,720
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高增长持续 利息收入锦上添花 

 2012 年一季度业绩情况：公司 2012 年第一季度实现营业总收入 3.17 亿

元，同比增速 36.31%；毛利率 60.74%，与去年同期持平；归属于母公司

所有者的净利润 0.78 亿元，同比增速 92.36%；销售费用率为 20.13%，

比去年同期下降 7.7%；销售净利率为 24.77%，同比增长 7.22%；基本每

股收益 0.39 元，同比增速 44.44%。 

 净利润及净利率大幅增长源于利息收入以及销售费用率的下降：公司 2011
年 8 月份上市募集资金存入银行赚取大量利息收入，同时公司今年一季度

减少了去年同期举办的国际时装周宣传费用。经计算，若扣除利息收入因

素的影响则公司净利润增速约为 68%左右，若同时考虑利息收入以及去年

一季度时装周相关费用定影响，则净利润增速约为 45%。 

 公司渠道快速扩张以及逐步将加盟渠道收归直营利好公司中长期发展：公

司今年计划朗姿、莱茵和卓可三个成熟品牌新增门店 80 家左右，并且一、

二线城市将主要以直营渠道为主，现有的加盟渠道将积极争取收为自营。

配合这一战略，公司从 2012 年开始对部分优秀经销商由原有的订货制向

配货制转变，此举有效降低经销商订货的风险，扩大公司的产品销量和品

牌影响力，利好公司中长期发展。 

 玛丽玛丽品牌快速扩张，资本实力笑傲女装市场：公司新品牌玛丽玛丽成

立时间较短，但是由于公司具有丰富的平台资源以及资本实力，依托公司

原有三大核心品牌在高端商场中的口碑和美誉，玛丽玛丽将会获得飞快发

展；同时公司超募资金也将为公司未来的资源整合提供可能。 

 风险提示： 公司新品牌玛丽玛丽能否被市场认同的风险以及宏观经济下滑

影响终端消费者情绪的风险。 

 盈利预测：我们预计公司 2012-2014 年的业绩分别为 1.63、2.21、3.26
元。基于对高端女装行业的看好，以及对公司品牌战略、管理能力、资本

优势的看好，维持对公司“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) 836.2 1181.0 1795.0 2513.0

(+/-%) 49.6 41.2 52.0 40.0

归属母公司净利润(百万元) 208.7 327.0 442.0 653.0

(+/-%)  69.2 56.7 35.2 47.7

EPS(元) 1.04 1.63 2.21 3.26

P/E(倍) 37.0 21.2 15.7 10.6

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 2271 2535 2945 3530 营业收入 836 1181 1795 2513
现金 159 1729 1768 2013 营业成本 335 456 681 945
应收账款 59 26 98 75 营业税金及附加 6 4 7 11
其他应收款 7 12 18 25 营业费用 148 224 332 415
预付账款 152 68 102 142 管理费用 115 159 233 327
存货 269 291 449 639 财务费用 -20 -52 -53 -60
其他流动资产 1626 409 510 636 资产减值损失 5 5 6 6
非流动资产 117 193 270 340 公允价值变动收 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
固定资产 43 106 165 219 营业利润 247 384 589 870
无形资产 55 67 82 97 营业外收入 1 1 1 1
其他非流动资 18 21 23 24 营业外支出 0 0 0 0
资产总计 2388 2729 3215 3870 利润总额 247 385 590 870
流动负债 247 264 406 541 所得税 39 58 147 218
短期借款 0 0 0 0 净利润 209 327 442 653
应付账款 41 57 88 118 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 207 207 318 423 归属母公司净利 209 327 442 653
非流动负债 3 0 0 0 EBITDA 235 340 551 830
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.04 1.63 2.21 3.26
其他非流动负 3 0 0 0  
负债合计 250 264 406 541 主要财务比率  
少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 200 200 200 200 成长能力  
资本公积 1620 1620 1620 1620 营业收入 49.6% 41.3% 52.0% 40.0%
留存收益 318 644 989 1509 营业利润 40.4% 55.5% 53.4% 47.6%
归属母公司股 2138 2465 2809 3329 归属母公司净利 69.2% 56.6% 35.3% 47.6%
负债和股东权 2388 2729 3215 3870 获利能力  
   毛利率(%) 60.0% 61.4% 62.1% 62.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 25.0% 27.7% 24.6% 26.0%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 9.8% 13.3% 15.7% 19.6%
经营活动现金 65 1595 175 410 ROIC(%) 9.8% 38.5% 38.8% 46.4%
净利润 209 327 442 653 偿债能力  
折旧摊销 8 8 15 21 资产负债率(%) 10.5% 9.7% 12.6% 14.0%
财务费用 -20 -52 -53 -60 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 0 0 0 0 流动比率 9.18 9.60 7.26 6.53
营运资金变动 -154 1311 -228 -203 速动比率 8.09 8.50 6.15 5.34
其他经营现金 22 0 0 0 营运能力  
投资活动现金 -1696 -77 -92 -92 总资产周转率 0.60 0.46 0.60 0.71
资本支出 103 75 75 75 应收账款周转率 20 28 29 29
长期投资 1 0 0 0 应付账款周转率 9.44 9.35 9.39 9.15
其他投资现金 -1593 -2 -17 -17 每股指标（元）  
筹资活动现金 1645 52 -45 -72 每股收益 (最新 1.04 1.63 2.21 3.26
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流 0.32 7.97 0.88 2.05
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 10.69 12.32 14.04 16.64
普通股增加 50 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 1608 0 0 0 P/E 33.22 21.21 15.67 10.62
其他筹资现金 -13 52 -45 -72 P/B 3.24 2.81 2.47 2.08
现金净增加额 14 1570 39 246 EV/EBITDA 29 20 12 8
数据来源：华泰联合证券研究所 
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