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基础数据 
总股本（百万股） 1,005
流通 A 股（百万股） 1,005
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 22,100
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业绩符合预期 现金流大幅转好 

 2011 年公司营业收入为 99.45 亿元，同比增长 32.59%；毛利率为 44.17%，

同比下降 1.24 个百分点；销售费用率为 23.18%，同比下降 3.34 个百分点；

管理费用率为 3.43%，同比下降 0.90 个百分点；归属母公司净利润为 12.06
亿元，同比增长 59.13%；实现基本每股收益 1.20 元。 

 多措施消化存货，存货规模明显改善。自 2010 年底因做货较多及提前备

货等原因导致 2011 年一季度存货规模攀升历史高点以来，公司采取多项

措施处理存货，包括开设折扣店、网上销售、新老融合、成立高效物流团

队加快产品周转及在门店层面加快货品动销。治标治本措施双管齐下使得

存货规模明显改善，年末已由一季度的 31.6 亿元降低至 25.6 亿元。预计

随着 2012 年上半年对 2011 年老货的持续销售，存货规模可继续下降。 

 新兴渠道丰富渠道形式，多品牌策略有效配合。截至报告期末公司店铺总

数为 4793 家，同比增长 31%，其中 MB 有 4164 家，MC 有 629 家。从

渠道模式看，直营店铺共有 1130 家，增长 64%，新增店铺以中小型店铺

和童装店铺居多；加盟店铺有 3663 家。随着近几年购物中心、社区商圈

的兴起，公司也开始逐渐拓展购物中心店、商场店及社区店等新渠道，同

时推进多品牌策略去配合多元化的渠道形式，报告期内新推出都市系列

Tagline 及童装系列 Moomoo。 

 毛利率小幅下滑，费用控制突出，经营性现金流转好。报告期内由于持续

加大折扣力度消化存货，公司毛利率受到影响，减少 1.24 个百分点；销售

费用在租金支出相对较小、人工成本控制得当的情况下增幅较小，管理费

用增幅也远小于收入，因此利润增长远超收入。经营性现金流 2010 年净

流出 10.5 亿，2011 年实现净流入 9.8 亿，主要是因为销售资金的顺利回

笼及在对生产规模的控制下货款支付未大幅上涨，而存货消化力度较大。

 风险提示：经济增速下滑影响终端消费情绪的风险。 

 盈利预测：我们预计，公司 2012-2014 年的 EPS 分别为 1.49、1.93、2.49
元，维持“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) 9945 12585  16012 20195 

(+/-%) 33% 27% 27% 26%

归属母公司净利润(百万元) 1206 1494  1942 2505 

(+/-%)  59% 24% 30% 29%

EPS(元) 1.20 1.49  1.93 2.49 

P/E(倍) 18.42 14.88  11.44 8.87 

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 5632 6600 8196 10301 营业收入 9945 12585 16012 20195
现金 1088 1478 1864 2331 营业成本 5552 7233 8986 11288
应收账款 1162 1510 1889 2383 营业税金及附 55 62 80 102
其他应收款 335 486 579 755 营业费用 2305 2832 3683 4645
预付账款 488 593 719 880 管理费用 341 440 673 848
存货 2560 2532 3145 3951 财务费用 207 95 90 83
其他流动资产 0 0 0 0 资产减值损失 31 12 14 16
非流动资产 3251 3254 3290 3423 公允价值变动 0 0 0 0
长期投资 24 24 24 24 投资净收益 -8 -3 1 3
固定资产 1923 2180 2365 2532 营业利润 1446 1908 2488 3216
无形资产 188 188 188 188 营业外收入 159 75 88 102
其他非流动资 1115 862 712 679 营业外支出 29 18 20 23
资产总计 8882 9853 11486 13724 利润总额 1576 1965 2556 3295
流动负债 4657 4134 4272 4588 所得税 370 472 613 791
短期借款 2369 2473 2421 2447 净利润 1206 1494 1942 2505
应付账款 606 868 988 1129 少数股东损益 0 0 0 0
其他流动负债 1681 793 863 1012 归属母公司净 1206 1494 1942 2505
非流动负债 100 100 100 100 EBITDA 1966 2126 2722 3462
长期借款 100 100 100 100 EPS（元） 1.20 1.49 1.93 2.49
其他非流动负 0 0 0 0  
负债合计 4757 4234 4372 4688 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 1005 1005 1005 1005 成长能力  
资本公积 1069 1069 1069 1069 营业收入 32.6% 26.5% 27.2% 26.1%
留存收益 2052 3545 5040 6961 营业利润 50.1% 32.0% 30.4% 29.3%
归属母公司股 4126 5620 7114 9036 归属母公司净 59.1% 23.8% 30.0% 28.9%
负债和股东权 8882 9853 11486 13724 获利能力  
    毛利率(%) 44.2% 42.5% 43.9% 44.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 12.1% 11.9% 12.1% 12.4%
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 29.2% 26.6% 27.3% 27.7%
经营活动现金 977 1770 1273 1402 ROIC(%) 20.1% 22.8% 24.9% 26.8%
净利润 1206 1494 1942 2505 偿债能力  
折旧摊销 314 123 144 163 资产负债率(%) 53.5% 43.0% 38.1% 34.2%
财务费用 207 95 90 83 净负债比率(%) 51.91% 60.77% 57.66% 54.33%
投资损失 8 3 -1 -3 流动比率 1.21 1.60 1.92 2.25
营运资金变动 -719 -161 -1023 -1346 速动比率 0.66 0.98 1.18 1.38
其他经营现金 -39 217 120 0 营运能力  
投资活动现金 -438 -351 -297 -295 总资产周转率 1.14 1.34 1.50 1.60
资本支出 496 350 300 300 应收账款周转 9 9 9 9
长期投资 0 -2 -2 -2 应付账款周转 6.00 9.81 9.68 10.66
其他投资现金 58 -3 1 3 每股指标（元）  
筹资活动现金 -525 -1029 -590 -640 每股收益 (最新 1.20 1.49 1.93 2.49
短期借款 -207 104 -52 26 每股经营现金 0.97 1.76 1.27 1.39
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 (最 4.11 5.59 7.08 8.99
普通股增加 0 0 0 0 估值比率  
资本公积增加 122 0 0 0 P/E 18.42 14.88 11.44 8.87
其他筹资现金 -440 -1133 -538 -666 P/B 5.39 3.95 3.12 2.46
现金净增加额 13 390 386 467 EV/EBITDA 12 12 9 7
数据来源：华泰联合证券研究所 
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