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基础数据 
总股本（百万股） 200
流通 A 股（百万股） 63
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 1384

谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

业绩符合预期  2012 加速外扩 

 事件：2012 年一季度公司实现营业收入 2.64 亿元，比上年同期增长

16.55%；毛利率 45.67%，同比下降 0.13 个百分点；销售费用率 20.43%，

同比下降 0.22 个百分点；管理费用率 5.77%，同比下降 0.23 个百分点；

归属于上市公司股东净利润 0.41 亿元，比上年增长 21.46%；实际基本每

股收益 0.21 元。公司预计 2012 年 1-6 月，归属上市公司股东净利润同比

增长 20%-50%之间。 

 业绩增速符合预期，主要受到天气因素及去年新增门店和整改门店收入改

善两大因素影响。一季度，服装行业公司均受到春节假期、寒春、雨春、

终端消费下滑等诸多负面因素影响。公司由于去年新增门店及整改店贡献

收入保持了 15%以上的收入增长。 

 毛利率及销售费用率保持稳定，利息增加致使净利润增速高于收入增速。

由于产品未提价，毛利率保持稳定。管理及销售费用率与收入同比增长，

财务费用比去年同期减少了 250.34%，主要是一季度存款利息增加所致。

 2012 年加速外扩，推动收入增速提升。公司确定了以直营为主的加速外扩

计划，预计新开门店数 100 家以上，其中 80%左右是直营店，门店增长速

度是原来的 4-5 倍。同时进行门店改造升级，计划 2012 年整改 200-300
家左右，2013 年完成对全部门店的升级。公司将加强尚未充分开发的重点

一线城市的旗舰店建设，逐步拓展二三线城市的直营店网络，弥补原有营

销网络的薄弱环节。 

 预计 2012 年毛利率保持上升趋势，销售费用率上升。2012 年公司产品并

未提价，但对产品结构进行了优化，提升了产品均价。未来公司将不断提

升品牌形象，因而毛利有望不断上升。2012 年公司计划加快外扩步伐，人

工成本持续上升，因而销售费用预计将持续上升。 

 风险提示： 经济增速下滑及房地产低迷影响终端消费的风险。 

 盈利预测：小幅下调公司 2012 年-2013 年盈利预测为 1.28、1.72 元（原

预测为 1.33、1.81 元），维持“增持”评级。 

经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入(百万元) 1148 1423  1840 2360 

(+/-%) 14% 24% 29% 28%

归属母公司净利润(百万元) 199 255  343 456 

(+/-%)  39% 28% 34% 33%

EPS(元) 1.00 1.28  1.72 2.28 

P/E(倍) 22.15 17.27  12.86 9.67 

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 1486  1409  1804  2222 营业收入 1148 1423  1840 2360 
现金 452  405  460  590 营业成本 654 790  977 1200 
应收账款 128  135  181  234 营业税金及附加 10 9  13 16 
其他应收款 7  10  13  16 营业费用 201 256  350 472 
预付账款 587  506  710  837 管理费用 56 69  90 115 
存货 312  352  440  544 财务费用 -10 -4  4 17 
其他流动资 0  0  0  0 资产减值损失 5 4  4 4 
非流动资产 744  979  1119  1241 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 651  836  964  1080 营业利润 233 299  402 535 
无形资产 22  22  22  22 营业外收入 2 1  2 2 
其他非流动 71  120  133  139 营业外支出 0 0  0 0 
资产总计 2230  2387  2923  3464 利润总额 234 300  404 537 
流动负债 251  174  443  630 所得税 35 45  61 80 
短期借款 0  0  225  371 净利润 199 255  343 456 
应付账款 67  71  92  112 少数股东损益 0 0  0 0 
其他流动负 184  103  125  148 归属母公司净利 199 255  343 456 
非流动负债 21  0  0  0 EBITDA 279 360  491 655 
长期借款 0  0  0  0 EPS（元） 1.00 1.28  1.72 2.28 
其他非流动 21  0  0  0  
负债合计 272  174  443  630 主要财务比率  
少数股东权 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 1382  1382  1382  1382 营业收入 14.5% 24.0% 29.3% 28.2%
留存收益 376  632  898  1251 营业利润 35.1% 28.6% 34.4% 33.1%
归属母公司 1958  2214  2480  2833 归属母公司净利 38.6% 28.3% 34.3% 33.0%
负债和股东 2230  2387  2923  3464 获利能力  
    毛利率 %) 43.1% 44.5% 46.9% 49.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 16.0% 15.8% 17.3%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 10.2% 11.5% 13.8% 16.1%
经营活动现 84  248  136  329 ROIC(%) 12.1% 13.4% 15.0% 17.5%
净利润 199  255  343  456 偿债能力  
折旧摊销 57  65  85  103 资产负债率(%) 12.2% 7.3% 15.2% 18.2%
财务费用 -10  -4  4  17 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 50.83% 58.85%
投资损失 0  0  0  0 流动比率 5.91 8.10  4.07 3.53 
营运资金变 -161  -68  -296  -247 速动比率 4.67 6.07  3.08 2.66 
其他经营现 -1  0  -0  0 营运能力  
投资活动现 -692  -300  -225  -225 总资产周转率 0.50 0.62  0.69 0.74 
资本支出 716  300  225  225 应收账款周转率 11 11  12 11 
长期投资 0  0  0  0 应付账款周转率 12.25 11.40  11.95 11.77 
其他投资现 24  0  0  0 每股指标（元）  
筹资活动现 -309  4  144  26 每股收益 (最新 1.00 1.28  1.72 2.28 
短期借款 0  0  225  146 每股经营现金流 0.42 1.24  0.68 1.64 
长期借款 -200  0  0  0 每股净资产 (最 9.79 11.07  12.40 14.17 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率  
资本公积增 0  0  0  0 P/E 22.15 17.27  12.86 9.67 
其他筹资现 -109  4  -81  -120 P/B 2.25 1.99  1.78 1.56 
现金净增加 -919  -47  55  130 EV/EBITDA 14 11  8 6 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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