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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.796 0.904 1.176 1.530 1.984 
每股净资产(元) 2.01 6.94 7.52 8.45 9.84 
每股经营性现金流(元) 0.40 0.58 1.70 1.44 1.88 
市盈率(倍) N/A 23.69 18.85 14.48 11.17 
行业优化市盈率(倍) 26.61 26.41 26.41 26.41 26.41 
净利润增长率(%) 39.79% 43.73% 30.06% 30.14% 29.64%
净资产收益率(%) 39.65% 13.02% 15.63% 18.10% 20.17%
总股本(百万股) 452.93 572.93 572.93 572.93 572.93  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 04 月 22 日 

九 牧 王 (601566 .SH)     服装行业 

业绩点评

业绩简评 
 2011 年年报及 2012 年一季报：11 年实现收入、净利润、EPS 分别为

22.57 亿元、5.18 亿元、0.99 元，分别同比增长 34.78%、43.73%、

23.75%，公司 11 年分红方案为每 10 股派发现金股利 6 元（含税）。公司

同时公布 2012 年一季度业绩，实现营业收入、净利润分别为 6.69 亿元、

2.08 亿元，分别同比增长 22.58%、28.35%。业绩符合我们预期。 

经营分析 
 公司在男裤行业的市场占有率上有一定优势，核心竞争力在于“专注”和

“稳健”；公司以男裤为突破口，深化商品系列化运作，报告期内公司在

渠道扩张、品牌建设、多元化探索等方面均稳健发展： 
   以二三线市场加盟渠道体系建设为核心，推动外延式扩张，门店数量

同比增加 15.87%：11 年公司门店净增加 430 家、形象升级 581 家，

截至 2011 年底，公司门店总数为 3140 家，其中商场 1673 家、专卖

店 1467 家；公司渠道架构扁平化，终端结构完善，目前公司直营终端

占比 22.7%，实现收入占比 30.51%，未来公司将继续发挥现有的渠道

优势，，在二三级城市稳健拓展。 
   以男裤为核心产品，深化商品系列运作：11 年公司男裤收入占比

48.78%，报告期内，男裤业务平稳增长（25.47%），核心产品男裤的

品牌知名度带动茄克（增速 64.70%）、衬衫（79.35%）业务的快速

增长，商品线延伸将有助于公司快速占领细分市场。 
   探索多元化发展：公司在精耕九牧王主品牌的同时，扩展休闲品牌

FUN；借助电子商务处理主品牌库存，并探索以格利派蒙为代表的电

子商务品牌的培育，多元化发展有助于增厚企业业绩。 
 综合毛利率基本持平，核心产品男裤毛利率下降 0.47 个百分点：11 年，

综合毛利率 55.79%，基本与去年持平，但男裤、T 恤、衬衫毛利率分别减

少 0.47、1.63、0.3 个百分点至 56.45%、58.27%、60.74%；茄克毛利率

增加 2.57 个百分点至 53.35%。 

盈利预测、投资建议 
 考虑到公司上装对业绩的贡献力度将加大、外延式扩张预期将稳健推进，

我们认为公司 2012-2013 年的业绩将相对稳健的增长，基本维持之前盈利

预测不变，预计 12-14 年的净利润为 6.74、8.77 和 11.36 亿元，分别增长

30%、30%和 29.6%；对于 EPS 分别 为 1.18、1.53 和 1.98 元。维持买入

建议。 

评级：买入      维持评级 

渠道扩张、品牌建设等方面稳健发展 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：22.16 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 120.00

总市值(百万元) 12,696.13
年内股价最高最低(元) 27.83/18.81
沪深 300 指数 2901.22

上证指数 2612.19

 

相关报告 

1.《专注并稳健经营的男装品牌》，
2012.2.29 

2.《管理团队将共同关注公司的长远发

展》，2012.2.6 

3.《净利润增速 43.31%高于收入增

速》，2011.10.24 
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图表1：销售预测 

项   目 2008 2009 2010 1H11 2011 2012E 2013E 2014E

男裤

销售收入（百万元） 680.74 755.00 877.39 519.82 1,099.68 1,319.61 1,583.53 1,900.24

增长率（YOY） 10.91% 16.21% 22.23% 25.34% 20.00% 20.00% 20.00%

毛利率 47.20% 48.18% 57.02% 56.70% 56.45% 57.00% 58.00% 59.00%

销售成本（百万元） 359.43 391.24 377.10 225.08 478.91 567.43 665.08 779.10

增长率（YOY） 8.85% -3.61% 25.11% 27.00% 50.47% 17.21% 17.14%

毛利（百万元） 321.31 363.76 500.28 294.74 620.77 752.18 918.45 1,121.14

增长率（YOY） 13.21% 37.53% 20.12% 24.08% 50.35% 22.11% 22.07%

占总销售额比重 55.45% 53.97% 52.53% 54.04% 48.78% 47.98% 48.90% 49.76%

占主营业务利润比重 55.16% 54.14% 53.76% 54.06% 49.36% 48.40% 49.45% 50.42%

夹克

销售收入（百万元） 180.43 210.85 276.64 117.25 456.22 593.08 711.70 854.04

增长率（YOY） 16.86% 31.21% 58.25% 64.91% 30.00% 20.00% 20.00%

毛利率 46.03% 47.61% 50.70% 54.71% 53.34% 55.00% 56.00% 57.00%

销售成本（百万元） 97.38 110.46 136.39 53.10 212.87 266.89 313.15 367.24

增长率（YOY） 13.43% 23.47% 59.08% 56.08% 95.68% 17.33% 17.27%

毛利（百万元） 83.05 100.38 140.26 64.15 243.35 326.19 398.55 486.80

增长率（YOY） 20.87% 39.72% 57.57% 73.50% 132.57% 22.18% 22.14%

占总销售额比重 14.70% 15.07% 16.56% 12.19% 20.24% 21.56% 21.98% 22.37%

占主营业务利润比重 14.26% 14.94% 15.07% 11.77% 19.35% 20.99% 21.46% 21.89%

T恤

销售收入（百万元） 86.44 128.17 155.30 105.28 155.57 163.35 171.52 180.09

增长率（YOY） 48.27% 21.17% 12.03% 0.17% 5.00% 5.00% 5.00%

毛利率 51.40% 51.09% 60.07% 58.61% 58.27% 59.00% 59.00% 59.00%

销售成本（百万元） 42.01 62.69 62.01 43.58 64.92 66.97 70.32 73.84

增长率（YOY） 49.22% -1.08% 17.16% 4.69% 8.00% 5.00% 5.00%

毛利（百万元） 44.43 65.48 93.29 61.71 90.65 96.38 101.19 106.25

增长率（YOY） 47.38% 42.47% 8.67% -2.83% 3.31% 5.00% 5.00%

占总销售额比重 7.04% 9.16% 9.30% 10.95% 6.90% 5.94% 5.30% 4.72%

占主营业务利润比重 7.63% 9.75% 10.02% 11.32% 7.21% 6.20% 5.45% 4.78%

衬衫

销售收入（百万元） 85.10 103.43 127.27 128.59 228.67 297.27 356.72 428.06

增长率（YOY） 21.54% 23.04% 96.98% 79.68% 30.00% 20.00% 20.00%

毛利率 55.21% 55.20% 60.86% 61.04% 60.74% 61.00% 61.50% 62.00%

销售成本（百万元） 38.12 46.34 49.81 50.10 89.77 115.93 137.34 162.66

增长率（YOY） 21.57% 7.50% 105.23% 80.23% 132.74% 18.46% 18.44%

毛利（百万元） 46.98 57.10 77.45 78.49 138.89 181.33 219.38 265.40

增长率（YOY） 21.52% 35.66% 92.05% 79.32% 134.12% 20.98% 20.98%

占总销售额比重 6.93% 7.39% 7.62% 13.37% 10.14% 10.81% 11.02% 11.21%

占主营业务利润比重 8.07% 8.50% 8.32% 14.40% 11.04% 11.67% 11.81% 11.94%

其它

销售收入（百万元） 194.91 201.59 233.57 90.94 314.16 377.00 414.70 456.17

增长率（YOY） 3.43% 15.86% 23.35% 34.50% 20.00% 10.00% 10.00%

毛利率 44.49% 42.26% 51.10% 50.75% 52.22% 52.50% 53.00% 53.50%

销售成本（百万元） 108.19 116.40 114.22 44.79 150.11 179.07 194.91 212.12

增长率（YOY） 7.58% -1.87% 23.89% 31.42% 56.78% 8.84% 8.83%

毛利（百万元） 86.71 85.19 119.35 46.15 164.06 197.92 219.79 244.05

增长率（YOY） -1.76% 40.10% 22.83% 37.45% 65.83% 11.05% 11.04%

占总销售额比重 15.88% 14.41% 13.98% 9.45% 13.94% 13.71% 12.81% 11.95%

占主营业务利润比重 14.89% 12.68% 12.83% 8.46% 13.04% 12.74% 11.83% 10.98%

销售总收入（百万元） 1227.61 1399.03 1670.17 961.88 2254.29 2750.30 3238.16 3818.59

销售总成本（百万元） 645.13 727.12 739.52 416.65 996.58 1196.30 1380.80 1594.95

毛利（百万元） 582.49 671.91 930.64 545.23 1257.71 1554.00 1857.36 2223.64

平均毛利率 47.45% 48.03% 55.72% 56.68% 55.79% 56.50% 57.36% 58.23%  
来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 1,404 1,675 2,257 2,750 3,238 3,819 货币资金 286 221 2,560 3,243 3,416 3,842

    增长率 19.3% 34.8% 21.8% 17.7% 17.9% 应收款项 106 164 300 369 478 615

主营业务成本 -731 -744 -1,001 -1,196 -1,381 -1,595 存货 334 449 722 692 817 965

    %销售收入 52.1% 44.4% 44.4% 43.5% 42.6% 41.8% 其他流动资产 28 138 424 241 278 321

毛利 672 931 1,256 1,554 1,857 2,224 流动资产 755 971 4,005 4,545 4,990 5,744

    %销售收入 47.9% 55.6% 55.6% 56.5% 57.4% 58.2%     %总资产 58.6% 61.0% 84.2% 82.1% 80.4% 80.2%

营业税金及附加 -2 -4 -27 -33 -39 -46 长期投资 46 42 46 47 46 46

    %销售收入 0.1% 0.2% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 固定资产 371 446 568 820 1,043 1,239

营业费用 -325 -391 -476 -550 -599 -630     %总资产 28.8% 28.0% 11.9% 14.8% 16.8% 17.3%

    %销售收入 23.1% 23.3% 21.1% 20.0% 18.5% 16.5% 无形资产 115 131 135 123 128 132

管理费用 -82 -105 -155 -187 -210 -237 非流动资产 534 621 752 992 1,219 1,420

    %销售收入 5.8% 6.3% 6.9% 6.8% 6.5% 6.2%     %总资产 41.4% 39.0% 15.8% 17.9% 19.6% 19.8%

息税前利润（EBIT） 264 431 598 784 1,009 1,311 资产总计 1,289 1,592 4,758 5,537 6,209 7,164

    %销售收入 18.8% 25.7% 26.5% 28.5% 31.2% 34.3% 短期借款 0 37 0 0 0 0

财务费用 -3 0 19 12 11 12 应付款项 532 527 698 788 912 1,056

    %销售收入 0.2% 0.0% -0.9% -0.4% -0.3% -0.3% 其他流动负债 168 52 81 439 454 471

资产减值损失 -7 -11 -21 -16 -4 -5 流动负债 699 616 779 1,228 1,366 1,528

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 2 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.1% 0.1% 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 699 616 779 1,228 1,366 1,529

营业利润 255 420 598 780 1,016 1,318 普通股股东权益 523 909 3,979 4,309 4,842 5,635

  营业利润率 18.2% 25.1% 26.5% 28.4% 31.4% 34.5% 少数股东权益 67 67 0 0 0 0

营业外收支 1 1 4 3 3 3 负债股东权益合计 1,289 1,592 4,758 5,537 6,209 7,164

税前利润 256 420 602 783 1,019 1,321
    利润率 18.2% 25.1% 26.7% 28.5% 31.5% 34.6% 比率分析

所得税 2 -60 -84 -110 -143 -185 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 -0.8% 14.3% 13.9% 14.0% 14.0% 14.0% 每股指标

净利润 258 361 518 674 877 1,136 每股收益 3.307 0.796 0.904 1.176 1.530 1.984

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 6.714 2.006 6.945 7.522 8.452 9.835

归属于母公司的净利 258 360 518 674 877 1,136 每股经营现金净流 4.712 0.401 0.585 1.704 1.437 1.877

    净利率 18.4% 21.5% 22.9% 24.5% 27.1% 29.8% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.600 0.600 0.600

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 49.25% 39.65% 13.02% 15.63% 18.10% 20.17%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 19.99% 22.64% 10.89% 12.16% 14.12% 15.86%

净利润 258 361 518 674 877 1,136 投入资本收益率 45.08% 36.52% 12.94% 15.64% 17.92% 20.00%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 36 47 50 70 86 114 主营业务收入增长率 14.13% 19.30% 34.78% 21.84% 17.74% 17.92%

非经营收益 -1 1 0 -1 -3 -3 EBIT增长率 10.37% 63.39% 38.71% 31.07% 28.71% 29.93%

营运资金变动 74 -227 -233 234 -136 -171 净利润增长率 33.39% 39.79% 43.73% 30.06% 30.14% 29.64%

经营活动现金净流 367 182 335 976 823 1,076 总资产增长率 25.51% 23.47% 198.90% 16.38% 12.13% 15.38%

资本开支 -96 -201 -302 -293 -306 -307 资产管理能力

投资 -23 8 -210 -1 0 0 应收账款周转天数 19.7 18.4 15.9 20.0 25.0 30.0

其他 -1 0 2 0 0 0 存货周转天数 175.7 192.0 213.4 215.0 220.0 225.0

投资活动现金净流 -120 -193 -511 -294 -306 -307 应付账款周转天数 58.6 82.5 85.8 80.0 80.0 80.0

股权募资 18 25 2,561 0 0 0 固定资产周转天数 74.1 65.2 65.0 86.6 98.7 102.5

债权募资 -103 37 -37 0 0 1 偿债能力

其他 -6 -138 -3 1 -344 -344 净负债/股东权益 -48.54% -18.87% -64.33% -75.25% -70.55% -68.17%

筹资活动现金净流 -92 -76 2,521 1 -344 -343 EBIT利息保障倍数 103.0 1,297.6 -31.0 -65.3 -91.5 -109.4

现金净流量 156 -87 2,345 683 173 426 资产负债率 54.24% 38.72% 16.37% 22.17% 22.01% 21.34%
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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成交量历史推荐和目标定价(人民币) 

 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-08-22 买入 26.23 N/A 
2 2011-10-24 买入 23.60 N/A 
3 2012-02-06 买入 20.44 N/A 
4 2012-02-29 买入 23.29 26.52～26.52

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 1 3 14 29 
买入 0 0 1 5 9 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 1.00 1.20 1.25 1.24 

来源：朝阳永续 
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建议做出任何担保。 
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本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市
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